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SUMMARY

The actuality of the subject: Studying the global financial market as a system,
analyzing the current state of global financial mechanisms and applying a more reliable
and up-to-date financial mechanism around the world is an actual issue.

The purpose and tasks of dissertation work: The main purpose of the research is to
determine the current state of the International Monetary System and its development
trends and the formation of a global currency mechanism and identify ways to address
these problems. There are two main tasks to achieve the goal of the research.

- Examining historical development stages and features of the currency system;
- The role of global financial institutions in the global currency system

The used research methods: In the research, were used such as generalization,
observation and grouping, economic-mathematical, comparative analysis, systematic
analysis, and statistical methods.

Information base of dissertation: The main information base of the conducted
research is normative legal acts, opinions of foreign and local economist authors, materials
in Russian, Turkish, English and Azerbaijani languages written on the subject, information
available in different magazines and newspapers.

Restrictions of dissertation work: In the local literature, the subject matter database
is inadequate.

The result of the dissertation work is to provide effective proposals for the
improvement of the international currency system's current state.

The practical importance of the dissertation work. The research can be used as an
alternative source for studying the problems of the currency system and the formation of a
global financial mechanism.

Key words: international currency, development, national economic, global finance
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GIRIS
Moévzunun aktualhi@i. Miasir dovrdo beynolxalg maliyys bazarlarinin
toraqqisine vo onun subyektlorinin gorarlarina tosir gostoron qlobal vo dlkodaxili
soviyyado maliyys soraitinin ohato olundugu diinya maliyys sistemi yaranmisdir.
Diinya maliyyo sistemino tranformasiya edon dovlotlorarasi valyuta sistemlori,
miixtolif dovletlorin maliyye bazarlar1 diinya 6lkolorinin va regionlarin toraqqi

modellarinin tosiri ilo boylik yeniliklor edilir.

Edilon doyisikliklor qloballagsma prosesi ilo boylimiis vo notico etibarilo diinya
maliyys bazarinda bir sira basqa problemlor ortaya ¢ixmis, dovlstlor arasinda
maliyyo vosaitlori geyri-borabar hissalora bdoliinorok, valyuta vo maliyyo
sektorunda yaranan bohralar diinya bazarindan 6lkoadaxili soviyyaya ¢ox asanligla
kecmis, diinya maliyyo satis morkozindo mdvcud olan sort iqtisadi vo maliyyo
tadbirlorin 6lkoye siyasi tosirlori ¢oxalmisdir. Diinya maliyys bazari vo qlobal
maliyyo mexanizmlari ilo alagodar bir sira forqli mithiim problem diinyada olan
texnoloji yeniliklor hesabina bas veronlordir. Daha c¢ox, valyuta sistemindo
misahido edilon bu yeniliklor maliyyo subyektlorinin alisdigi “isti pullar”in
golocok dovrlordo dovriyyodon konara ¢ixmasi riski vo kripto pullarin todaviil

edilmosinin genislonmosi ilo olagodardir.

Glinitimiizdo bir cox dovlstlor arasinda xarici iqtisadi miinasibotlorin artmasi
ilo bagh olaraq dovlotlorarasi valyuta olagolori do boyiiyiir. Dovlotlor arasinda
valyuta olagolori diinya tosorriifat sistemi kontekstindo, dovlotlorarasi xidmatlorin,
omtoo vo kapitalin miibadilosi osasinda ortaya cixir. Valyuta olagolori nisbi
miistoqilliya sahib olub, valyuta kursu, todiys balansi, kredit vo omoaliyyatlar {izro

hesablagmalar vasitasilo tomin olunur.

Beynolxalq tocriiboyo goOra, bazar iqtisadiyyati miihitindo ddvlotlorarasi
valyuta olagolorinin  bir-birini tamamlayan bazar vo dovlet torofindon
tonzimlonmasi aparilir. 1-Ci ragabato asaslanaraq toraqqi tigiin stimul olur, ikinci
iso  bazar  tonzimlonmosinin  neqativ. naticolorinin  dof  olunmasina

istigamotlonmisdir. Bu 2 tonzimloyici arasindaki sorhad konkret voziyyotlordo golir
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noqteyi-nozorindon toyin edilir. Bu sobobdon do onlar arasindaki nisbot tez-tez
doyisir. Miharibo vo bundan sonraki dagintilar zamanmi dovlet valyuta
tonzimlonmosino daha ¢ox Onom verilir, bazon bu iisul ¢ox sort formada totbiq
edilir.  Valyuta-iqtisadi ~ voziyyotin ~ optimallagdirilmas1  zamani1  valyuta
ompaliyyatlarinin liberalizasiyas1 bas verir, bu istigamotdo bazar ragaboti artir.
Dovlatin totbiq etdiyi valyuta strategiyasi vo uygun siyasat endogen vo ekzogen
bazarlarinda ger¢oklosdirdiyi mohsullarin 6lkadaxili valyutada qiymatlorino toSir
gostorir. Dovlotin valyuta siyasatinin iqtisadi tobisti tarixi - tokamiil noqteyi-
nozorindon tohlil edildiyi liclin ndvbandv siralanmalar, basqa sozlo desok onu
valyuta mohdudiyystlori, valyuta tonozziillorine mane olunmasi, valyuta
omoaliyyatlariin liberallagdirilmasi vo valyuta dayaniqliginin tomin olunmasi kimi

doqiq mogsadlarin qoyulusunda 6z imkanini tapir.

Tadqigatin asas moaqsadi vo vazifalori. Todqigat isinin osas mogsadi
Beynolxalq valyuta sisteminin miiasir vaziyyati vo onun inkisaf meyllori vo global
valyuta mexanizminin formalagsmasi problemlorinin toyin edilmosi vo homin
problemlorin halli yollarinin miioyyonlogsmasindon ibaratdir. Todgigatin mogsadine
catmaq liclin qarsiya osas ili¢ vozifo qoyulmusdur. Bu vozifolor asagidakilardan

ibaratdir:

-Beynolxalqg Valyuta Sisteminin yaranmasinin nozori vo tarixi osaslarinin
tadqiqi;

-Valyuta sisteminin tarixi inkisaf morhololori vo  xlisusiyyotlorinin

arasdirilmast;
-Diinya valyuta sistemindo gqlobal maliyys institutlarin rolunun todqiqi
-Olkalorin makroiqtisadi siyasatindo monetar siayasatin rolunun arasdirilmast;
-Qlobal valyuta sisteminin inkisaf perspektivlorinin miioyyonlogdirilmasi;
-Kriptovalyuta bazarinin yaranmasi vo onlarin inkisaf meyillori 6yranilmasi;

Tadqiqat isinin obyekti vo predmeti. Elmi todqiqat isinin obyektini diinya
valyuta sistemi vo qlobal sistemi  mexanizmini formalasdiran subyektlor,
6



predmetini iso diinya valyuta bazarinda iqtisadi miinasibatlor vo global valyuta

mexanizminin formalasdirilmasi amillari taskil edir.

Tadgiqatin metodlari. Todgqigat metodu kimi induksiya vo tohlil

metodlarindan istifads edilmisdir.

Tadqgigatin informasiya bazasim azorbaycanli vo xarici miolliflorin diinya
beynolxalq valyuta sisteminin miiasir voziyyati haqqinda tadqiqatlari, beynalxalq
valyuta bazarlarinda gedon doyisikliklorin lokal bazarlara tosirini gdstoron
moqalalor vo yeniliklor, Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Bazarlarinin
tonzimlonmosi haqqinda Qanunlari, Beynolxalq Maliyyo Korporasiyasinin vo
Beynolxalqg Valyuta Fondunun diinya vo lokal miqyasda valyuta-pul
Miinasibatlorinin inkigsafina yonolmis seminarlar1 vo hazirladigi materiallar, Bazel
bankinin arasdirmalari, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin forman vo
soroncamlari, xarici Olkoalor, yerli vo beynolxalq toskilatlar torofindon aparilan

arasdirma noticolori vo elmi-praktiki konfrans materiallar1 togkil edir.

Tadgiqat naticasindo aldo edilon elmi-praktiki naticolor asagidakilardan

ibaratdir:

¢ Qloballagsmanin diinya valyuta sistemino neqativ tosirinin azaldilmasi li¢lin
valyuta siyasoti vasitolorinin ahongdar istifadosinin tomin edilmosi vo bu moagsadlo
diinya maliyys bazarinin subyektlori arasinda tonzimlomo vo nozarati reallasdiran

valyuta sisteminin miiasir voziyyati haqqinda.

¢ Azorbaycanin diinya valyuta-maliyys sistemindo somoroli istiraki {igiin
diinya valyuta-maliyyo bazarinda bas veron keyfiyyst doyisikliklorinin daima
izlonmoasi vo bu doyisiklikloro uygun Azorbaycanda “maliyys savadliligi”

layihasinin hoyata kegirilmaosi.

¢ Azorbaycanda valyuta sistemindo risklorin garsisini almaq ti¢lin kripto
pullarin tonzimlonmasi, bu valyuta ilo aparilan omoliyyatlarin vergiyo colb

edilmosi tizro ganunverici bazanin formalasdirilmasi.



Noticalorin elmi-praktiki shamiyyati ondan ibaroatdir ki, dissertasiyanin
todqiqinds islomalorinin naticolori valyuta sistemi vo qlobal maliyys mexanizminin
formalasdirilmas: problemlorinin tadqiqi istigamatinds alternativ. monba kimi

istifada oluna bilor.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, 8
yarimfasil, natico vo tokliflordon ibaratdir. Sonda istifado olunmus adobiyyatlarin

va internet resurslarimin siyahisi verilmisdir. Dissertasiya isi 74 sohifo hacmindadir.



I FOSIL. BEYNOLXALQ VALYUTA SISTEMININ YARANMASININ
NOZORI VO TARIXi OSASLARI

1.1  Valyuta sisteminin tarixi inkisaf marhalalari

Diinya valyuta sistemi, diinya bazarinin vo eyni zamanda amtoo istehsalinin
toraqqisino osason doyismisdir. Diinya tizro ilk valyuta-maliyys sistemi Paris
valyuta sistemi olmusdur. Bu sistem Sonaye inqilabindan dorhal sonra kortabii
olaraq yaranmisdir. Huquqi ndqteyi-nozordon o, 1867-ci ildo hoyata kegirilmis
dovlatloraras: Paris konfransindan alinan raziligi ifads edir. Togkil edilmis hamin
konfransda qizil diinya tizro asas pul vahidi kimi gobul edilmisdir. Qizil pul
standart1 zamani pul todaviilii mexaniki olaraq bas tuturdu. Soziigedon bu standart
emissiyanin oldugu morkazlordo qizil ehtiyatlarinin olmasini vacib edirdi. Azad
rogabotin inhisargiliqla ovoz olunmasindan dorhal sonra qizil standard: diinya
tosorriifat olagolorinin toraqgisine oangal yaratdi. Bu problemlor I Diinya
miiharibasinson sonra daha ¢ox 6ziinii gostormays basladi. Boylik migdarda harbi
Xarclor miiharibs elan edon dovlatlorin biidca Kasirini artirdi, bir gox 6lkalords qizil

pul standartinin lagv edilmasini saciyyslondirdi.

Qiz1l kiilgo standart1 istifado olunan zaman banknotlar qizil kiilgolorlo
barter edilirdi. Bu standart osason Fransada vo eyni zamanda Boyiik Britaniyada
totbiq edilirdi. Qizil-deviz standartinin istifado olundugu bir dévrds banknotlar
xarici valyutada geyd edilmis 6donis vasitalori ilo doyisdirilirdi. Miibadilo obyekti
qismindo hoyata kegirilon bu 6donis vasitesino deviz adi verilirdi, o ctimlodon qizil

pulla ovoz edilorok dovlotlorarast hesablasmalarda xiisusilo istifado edilirdi
(Mammodov S.M., 2014).

Bundan sonraki diinya valyuta-maliyyo sistemi hiiquqi noqteyi-nozordon
1922-c1 ildo hoyata kecirilmis Genuya konfransinda beynolxalqa razilagmalarla
xiisusilo gostorilmis Genuya valyuta sistemidir. Giiclii dagintilar yaradan I Diinya
Miiharibasi qizil standart1 sistemino boyik tosir etmis vo onun zoiflomasina gotirib

cixarmigdir. O zamanlar 30 6lkonin faydalandigi pul sistemi qizil-deviz standarti
9



uizra hoyata kecirilirdi. Lakin kapitalist dovlatlorin qizil ehtiyatlar xarici ticarat ilo
basqa omoliyyatlara osason hesablagmalarin qaydaya salinmasi iigiin bos etmirdi.
Konfransda qizil ilo yanasi, dovlstlorarasi hesablagsmalarda ABS dollarininda
istifado olunmasi tovsiyyo edildi. Dovlotloraras1 6donis vasitosi kimi ¢ixis etmok
ticlin toklif olunmus hor 2 valyuta deviz kimi gobul olundu. Bununla bels, Genuya
valyuta sisteminin asasinda qizil vo deviz, basqa sozlo desok xarici dovlatlorin 6z
valyutalar1 dayanirdi. Soziigedon dovrde olkodaxili kredit pullar1 dovlotlorarasi
todiyyo-ehtiyat vasitosi olaraq istifado edilirdi. Miiharibalorin oldugu dovrlordo
rosmi olaraq ehtiyat valyuta statusu heg¢ bir valyutaya verilmomisdi. Funt-sterling

ilo ABS dollar1 bu istigamatds liderlik aldo etmays cohd edirdilar.

Bununla yanasi, Genuya valyuta sistemindo qizil pariteti saxlanildi
Valyutanin quzil ilo ovoz edilmosi ancaq Boyiik Britaniya, Fransa vo Amerika
torofindon deyil, o climlodon bu konfransin basga niimayondslori torofindon do bas
tutmusdu. Bu maliyye- valyuta sistemindo miistoqil valyuta mozonnasi rejimi barpa
edilmisdi. O ciimlodon, valyutalarin tonzimlonmasi interaktiv valyuta siyasotindon

basqa, dovlotlorarasi konfranslar vo yigincaqlar halinda hoyata kegirilirdi.

Bretton-Vuds valyuta sistemi 11l diinya valyuta-maliyys sisteminin asas torkib
hissosi idi. Bu valyuta sistemi 1944-cii ildo Amerikanin Bretton-Vuds soharinds
valyuta-maliyys konfransinda rosmi hal aldi. Formasina asason Bretton-Vuds pul
sistemi beynolxalq qizil-deviz standarti kimi movcud idi. Bu ideyam irali
stironlorin fikrinco, valyuta kursunun stabilliyi, onun ¢cox az soviyyado azalmasi vo
yliksolmosi diinya {izro, ovvalco aparict kapitalist dovlotlorinin pul sistemindo
dayanigli olmali idi. Bretton-Vuds konfransinda olanlar burda eyni zamanda
Dovlotloraras1 Valyuta Fondu yaratdilar. Sistemin osas xiisusiyyati odur ki, milli
valyutalarin doyisdiyi kurs dollarla miioyyon edildi, noticodo 1 troy unsiya 31.1
gram toskil edib 35 dollar doyorindo miioyyon edilmisdi. Bu mexanizm dovlot

daxilinds maliyys doyismozliyini hoyata ke¢irmigdi.

Bretton-Vuds valyuta sisteminds asas tistiinliiklor asagidakilardir:
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» Dovlotlorarast 6donis dovriyasinds qizil ilo yanast Amerika vo Boyiik
Britaniyanin pul vahidlorindon ds istifade olunmusdu. Belslikla, ABS dollarinin va

ingilis funt-sterlinginin faaliyyot dairasi mohdud olmusdu;

» qizil diinyanin pul funksiyasini hoyata kecirmoys baslamisdi. O
Olkoloraras1 hesablagma vasitosi, o climlodon, ictimai sorvotin kompleks tocossiimii

olaraq 0ziinii gostormisdi;

» 1934-cii ildon baslayaraq morkozi banklar ilo 6lkolorin hokumat idarslori
torafindon togdim olunan ABS dollar1 xazinads rosmi olaraq toyin edilmis nisbatlo
qizil ilo dayisdirilmisdi. Naticads bazar sisteminds qizilin doyari ABS torafindon
mioyyon edilon rosmi qiymoto goro yaranirdi. 1968-ci ilo kimi konarlasma hallari

miisahido olunmamaisdi.
» milli pul vahidi dollar ilo, yoni Markozi bankin vasitasi ilo doyisdirildi.

Beynolxalq milli pul vahidinin miibadilosi BVF-nun miioyyon etdiyi nisbatlor
lizro aparilmisdi. Biitlin donorli milli pul vahidlori dollarin vasitasi ilo qizila ¢evrilo
bilmisdi. Bu iso Olkalor arasinda hesablagmalarin olmasina sobob olmusdu. 1971-
1973-cii illor orsindo biitliin pul vahidlorinin doyorli etalon olmagla ABS dollar

iflasa ugradi. Bunun iso soboblori bu ciir agiglana bilor:

d qizil vasaitinin azalmasi,

U xarici 6lklorin bazarlarinda Amerikanin tutdugu mévgenin zoiflomasi;
U inflyasiyanin ¢oxalmasi;

a todiyya balanslainin sabit olmamasi.

Biitiin bunlar noticosindo ABS dollar1 yer iiziindo ehtiyat valyuta rolunu
oynamaq imkanini oaldon vermisdi. Ehtiyyat valyuta roluna Almaniya Federativ
Respublikasinin valyutasi, yapon ieni vo SDR malik oldu. 1971-ci il avqust aymin
I-don etibaron dollarin qizil ilo doyismasi zamani durduruldu. Bununla bela, qizilin

rosmi sokildo dollar qiymati logv edildi (Quliyev T.F., 2014).
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1970-ci illordon baslayaraq, bir sira xarici Olkolordo morkozi banklarin
miioyyaon etdiyi kollektiv valyuta miidaxilosi sistemi yaranmaga basladi. 1974-cii
ilin mayinda Isvecro, AFR, ABS, Fransa birgs kollektiv valyuta miidaxilosino
asasan Bazel miiqaivlosi hazirlayib, imzaladilar. Rambuye goriisiindo (1975-ci il) 6
dovlat bascis1 birgo valyuta politikast ilo olagadar raziliq aldi. 1975-ci ildo dekabr
ayinda iso “10 dovlot qrupu” “svon” miigavilosino osason birgo valyuta
miidaxilosini hayata kecirmoys basladilar. Bretton-Vuds valyuta sisteminds toyin
olunmus valyuta mazonnasini dostoklomak liciin fasilosiz valyuta miidaxilasi totbiq
edildi. Uzon valyuta mozonnosi sisteminin totbiqi osasinda valyuta miidaxilosi

ciddi sakilds edilon mozonns dayisikliklorini dayandirmaga yonalmisdi.

IV diinya valyuta-maliyys sistemi Yamayka Valyuta sistemi hesab edilir.
Bretton — Vuds valyuta sistemindo giinii-giindon ¢oxalan problemlor bu sistemin
inkisaf etdirilmosini vacib etmisdi. BVF nlimayondosi olan dovlotlor Kingston
razilagmasi oldo etdilor. Bu razilagmaya osason Yamayka pul sisteminin biindvrosi
goyuldu. Dovlatlor miiqaviloni tosdiq etdikdon dorhal sonra 1978-ci il aprel ayinda
BVF-nun nizamnamosindo doyisiklik edildi. Yamayka valyuta sisteminin

ustiinliiklori bunlardir:

e diinya pulu olaraq SDR xiisusi rol oynayir. SDR dovlotlorarasi hesablasma

vahidi oldu, BVF-don borcalmanin xiisusi hiiququ hesab edilmisdi;

eABS dollarimin dovlotlorarasi hesablagmalarin hoyata kegirilmosindo vo
basga dovlotlorin valyuta ehtiyatlarinda 6z xiisusi rolunu sabit saxlamisdi.
Dollardan basqa SDR-nin sorti doyerinin miioyyan edilmosindo do xiisusi rol

oynamisdir;

epulun qizil doyerinin asag1 diismosi hiiquqi ndqteyi-nozordon yekunlagmigdi
(qizithin demonetizasiyast). Qizil pul funksiyasini icra etmirdi, onun rosmi qiymoti
logv olunmusdu. Lakin qizil 6lkonin rezervi kimi qalmisdi vo digor dévlatlorin pul
vahidlorinin alinmasinda istifado olunurdu. Yamayka valyuta sistemi Bretton —

Vuds valyuta sistemindon ¢evik idi.

12



Yamayka valyuta sisteminin omaliyyatlarina asagida gostorilon problemlor

xuisusi 1lo manfi tasir gostormisdi:
= SDR standartinin effektiv olmamasi;

» hiiquqi noqteyi-nazardon pulun qizil doyari logv edilsa do, holo do diinya

pulu doyarini qoruyub saxlamast;
= rezerv valyuta olaraq saxlanilan dollarin doyiskanliyi;
= toraddiidds olan somorasiz valyuta mozonnasi rejimi.

Sadaladiglarimizdan basqa, IEO diinya valyuta sistemindo asililigdan da
narazi idilor. Onlar 6zlorinin maraqglarini qoruyub saxlamaq iiciin bu sistemdo

reformlar hoyata ke¢irilmasini vacib edirdi.

Bu maraqglara asason yaradilan vo totbiq olunan sistemlordon biri Avropa
Valyuta sistemidir. Oslino galarsa bu sistemin asas1t 1979-cu ildo qoyulmusdur.
1979-cu ildon etibaron Qorbi Avropada regional valyuta sistemi Avropa valyuta
sistemi yaranmisdi. Regional valyuta sistemi iqtisadi inteqrasiya edilmis birliklor
kontekstindo totbiq olunur. Avropa Ittifaqr kontekstindo valyuta olaqolorinin
gqaydaya salinmasinda Avropa valyuta sistemi xiisusi rola sahibdir. Bu sistemin
moqsadi-inteqrasiya proseslorino stimul vermok, qitodo iqtisadi, siyasi, valyuta
ittifaqinin =~ orsoyo  gotirilmosi, Qorbi  Avropanin mdvqgeyinin daha da
giiclondirilmoesidir. S6ziigedon valyuta ittifaqi ilk baslarda kollektiv valyuta kimi
EKU-dan vyararlanmisdir. EKU-nun hesablanmasi zamani valyuta sobotindon
istifado edilirdi. Sobotdo miioyyon valyutanin hocmi hor hanst uygun bir 6lkonin
Avropa Birliyinin UDM-da v birlik daxili ticarotda olan paym gostorir. Ittifagda
movcud olan dovlatlor arasinda imzalanan Maastrix miigavilosine (1991-1992—i
illor) asasan EKU 1999-cu il yanvar ayinin 1-dok, basqa sdzlo desok AVRO-nun
regional valyuta formasinda totbiq olundugu ana qodor foaliyyot gdstormisdir.
AVRO 2002-ci il yanvar 1-no godor nagdsiz dovriyyads istifado edilmisdir. Daha
sonra 159 AVRO-nu gobullanmis Avropa olkslori 6z milli valyutalarindan imtina

edorok bu regional valyutadan faydalanmaga baslamusdilar. 2002-ci il yanvar
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aymin 1-don etibaron AVRO sikkalorinin va banknotlarmin niimunslori Avropa

Ittifaq1 dovlatlorinds sirkulyasiya edilmisdir.

Diinya maliyys-valyuta sisteminin inkisaf etmosindon molum olur ki, diinya
maliyys-valyuta sistemi iqtisadi konyektura ilo olagadar olaraq dovri olaraq
yenilonmokdodir. Diinya maliyyo-valyuta sisteminin modern voziyyatini

qiymatlondirdikds isa bu sistemds tazs tendensiyalarin oldugu miisahids edilir.

Qlobal maliyys mexanizminin modern vaziyyatina baxdiqda maraqli golon on
vacib yeniliklordon biri diinyanin giinbogiin doyori artan yeni kripto pul
vahidlorindon yaranmasidir. Kripto pul, e-pul yaxud rogomsal pul adlanir. Kripto
pullar miioyyan bir 6lkodon yaxud miioyyon bir orqandan asili olmayan, tohliikosiz
virtual pulgabinda saxlanilan vesaitdir. Banklar arasinda deyil, bir soxsdon basqa
bir soxso birbasa kogliriilo bilon pul kogilirmolori, 6donis vo investisiya sistemi
mohz kriptodur. Oksor sahodo 6donis vasitasi kimi istifade edilon kripto pullarin
golocok illordo diinya valyuta-maliyyo sisteminin vacib hissosini tutacagi

prognozlasdirilir (Xarici dlkalorin pul- kredit sistemino dair metodik vosait, 1999).

Bununla belo, diinya valyuta sisteminin inkisaf etmosi vo onun modern
vaziyyatinin tohlilindon molum olur ki, diinya bazarinda edilon yeniliklor yeni
valyuta-maliyys sistemlorinin yaranmasina zomanot verir. Bu ndqteyi-nozordon
geyd etmok olar ki, diinya miqyasinda valyuta-maliyys sistemindo totbiq edilon
doyisiklikloro miivafiq sokildo milli valyuta-maliyyo sistemlori do reformlardan

istifada etmoalidirlor.

1.2 Olkalorin apardig valyuta siyasatlorinin xiisusiyyatlori
Bazar igtisadiyyatinin tonzimlonmosindo valyuta siyasati xiisusi rol oynayir.

Valyuta siyasoti — dovlotloraras1i miqyasda iqtisadi valyuta olagolori
sahasindo Olkonin vacib cari vo strateji moagsadlorine uygun sokilds reallagdirilan
todbirlordir. Bu siyasot, iqtisadi vo valyuta siyasatinin vacib magsadloring

miivafiq olunmasina  istiqgamatlondirilmisdir:  todiys  balansinin  tarazligini
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dostoklomak, iqtisadi artimin davamliligi hoyata kegirmok, issizliyin = vo

inflyasiyanin ¢oxalmasina angal olmag.

Valyuta siyasatinin osas istiqgamatlori dovlotlorin pul va iqtisadi voziyyati,
diinya iqtisadiyyat sahosinin inkisaf etmosi, qlivvelorin diinya arenasina
uygunlasdirilmasi ila toyin olunur. Ayri-ayri tarixi morhololords valyuta siyasstinin
doqiq vazifolori qabaga ¢okilir: valyuta bohraninin yatirilmasi vo valyuta sabitliyin
tomin olunmasi; valyuta mohdudiyystlori, valyuta konvertisiyasina ke¢id, valyuta
prosedurlarinin liberallasdirilmasi vo s. Valyuta siyasoti dovlstlorin garsiligh
slagalorin prinsiplorini 6ziinds ehtiva edir: asason IEOO iiciin ayri-seckilik yaradan

omokdasgliq vo diisiinco ayriliglari, basga 6lkoalorin daxili islorino miidaxils.

Valyuta siyasotinin  yeridilmasinin osas vasitolorindon biri  valyuta
tonzimlonmosi —dd&vlotlorarast  hesablagmalarin  tonzimlonmosi vo valyuta
prosedurlarinin  hoyata kegirilmasi qaydasidir; milli, beynoslxalq vo regional

soviyyado aparilir.

Diinya maliyyo-valyuta sisteminin inkisaf etmosindon molum olur ki, diinya
maliyyo-valyuta sistemi iqtisadi konyektura ilo olagodar olaraq dovri olaraq
yenilonmokdodir. Diinya maliyyo-valyuta sisteminin modern voziyyatini

qiymotlondirdikds iso bu sistemdos tozo tendensiyalarin oldugu miisahido edilir.

Valyuta siyasoti, miixtolif mogsoad vo metodlara osason, 1) struktur 2) cari
formalara bolliniir. Struktur valyuta siyasoti diinya valyuta sistemindo struktur
doyisikliklorinin edilmasi tigiin goriilon tadbirlor toplusudur. O, bir ¢ox 6lkalorin
maraqlarima miivafiq olaraq aparilan valyuta islahatlarinin prinsiplorini inkisaf
etdirmok {i¢iin totbiq olunur vo miixtolif valyutalar {igiin imtiyazlar yolunda
miibarizosi ilo miisayiot edilir. Struktur valyuta siyasoti osason cari siyasoting tosir
edir. Cari valyuta siyasoti — mozonnosinin, valyuta omoliyyatlarinin, qizil
bazarinin vo eyni zamanda valyuta bazarinin faaliyyotinin idars olunmasina

yonoldilmis bozi qisa miiddatli todbirlor toplusudur.

Valyuta siyasatinin bir sira formalari totbiq edilir: deviz, diskont siyasati.
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Deviz siyasotin ndvlori —valyuta ehtiyatlarinin  diversifikasiyasi va
mohdudiyyatlori, valyuta miidaxilesi, valyuta konvertasiya deracasinin miioyyan

edilmosi, mozonna rejimi, devalvasiya, revalvasiya.

Diskont siyasot — valyuta mozonnasinin vo todiyye balansinin
tonzimlonmasing tasir gostormaklo kapitalin dovlotlorarasi harokosti yoniindo AMB-

1n ugot doracasinin basqasi ilo avoz edilmosi (Sadiqov M.M va b., 2003).

Hazirda, diskont siyasatin tosiri bir xeyli azalmigdir. Noticods bu osason daxili
vo xarici moagsadlorin ziddiyyatli olmasiyla baghdir. IEO diskont siyasati, ABS-1n,
milli maraqlarin oksino faiz doracolorini artirmaq yaxud azaltmaq macburiyyatindo

olan roqgiblora neqativ tosir gostorir.

Deviz siyasati — dovlat idaralori torafindon xarici valyutanin alqi-satqi ilo milli
valyutanin mozonnasing tosiri tisuludur. Milli valyutanin mazonnasini yiiksaltmok
liclin AMB xarici valyutani satir, azalmaq tli¢iin iso bunun oksino 6lkodaxili valyuta

miiqabilindo xarici valyutani alir.

Deviz siyasoti daha ¢ox valyuta miidaxilosi formasinda, basqa sozlo desok
xarici valyuta alqi-satqis1 ilo milli valyutanin mazannasing tasir géstarmokdon 6trii

valyuta bazarinda omoliyyatlarda AMB-1n miidaxilosi ilo aparilir.

Valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi - beynolxalq hesablagmalarin, valyuta
midaxilolorinin vo valyuta itkilorinin qorunmasini tomin etmok {i¢lin onlarin
torkibino miixtolif valyutalar daxil edilmosi yolu ils, valyuta ehtiyatlarinin
strukturunu  tonzimlomoasi  istiqgamotindo  ddvlatlorin, banklarin, TMS-nin
siyasotidir. Bu siyasot, limumiyyatlo, qgeyri-sabit valyutalarin satilmasi va
beynolxalq hesablagmalar {i¢lin zoruri olan daha sabit valyutalarin alinmasi ilo

hoyata kegcirilir.

Devalvasiya vo revalvasiya valyuta siyasotinin ononovi {sullaridir.
Devalvasiya — milli valyutanin xarici valyutalara qarsi mozonnosinin asagi

diismasidir. Onun obyektiv asaslar1 bazar mozonnasi ilo miiqaisads rosmi valyuta
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mazonnasinin artirilmasidir. Revalvasiya — milli valyutanin xarici valyutalara qarsi

mazonnasinin yiiksalmasidir.

IEOO prinsipco IEO kimi valyuta siyasotinin eyni metodlarindan
yararlanirlar. Ancaq, iqtisadiyyatin tonzimlonmoasinds onun mogqsadlori vo verdiyi
fayda forqlidir. Valyuta siyasatinin miihiim istiqamoti IEO-2 valyuta va iqtisadi
asililig1 azaltmaq vo milli iqtisadiyyatin toraqqisi ticiin somarali sorait yaratmaqdir.

Bu, 6ziinii asagidaki formalarda gostorir:

¢IEOO-in valyutalarin1 IEOQ-in valyutalarindan ¢ixararaq, indi ki pargalanmig
valyuta zonalarina bas¢1 etmosi. Bu valyutalarin yerini, ABS dollar1 tutdu. Ancaq,
bazi IEOO ayri-ayr1 valyuta zonbillori osasinda kurs yaradilmasi istigamotino
kegiblor. Fransiz frank1 zonasinin ancaq 14 6lkasi 1999-cu ilo kimi 6z valyutalarini
franka qars1 giiclondirmoys davam edirdilor, miiasir dovrdo iso Afrika franki
zonasinda — avroya;

ebozi IEOO-o valyutalarm totbiq edilmasi - neft ixrac edon &lkoalorin
dovlotloraras: hesablagmalara daxil edilmasi (misal ti¢iin, Kiiveyt dinar1, Soudiyya
riyal1 6lkalorinin xarici borcalanlar {igiin valyuta krediti kimi xidmat gostarir);

¢IEOO-in inteqrasiya qruplasmalarina regional valyuta vahidlorinin tatbig
edilmosi (Islam dinar1, Kolumbiya pesosu, Orab dinar1 vo s.);

eIEO0O-5 xidmot gdsormok {i¢iin regional kredit-maliyyo qurumlarmm va
fondlarin ortaya ¢ixmasi.

IEOO, iqtisadiyyatin tonzimlonmoasiylo olagodar 6z valyuta siyasatini

yeridorok, todiyys balansinin kasirini tonzimlomok, idxalin durdurulmasi vo
mohsul ixracinin togviq olunmasi, milli valyuta ehtiyatlarin1 miihafizo etmak {i¢iin

calisirlar. Bu moqsodlo valyuta siyasotinin asagidaki osas tsullar totbiq edilir
(Z.F.Mammadov, 2000).
1. Ayri-ayr1t  rejimlordon  yararlanmagla  valyuta  mozonnasinin

tonzimlonmasi —iizon, c¢oxsayli, sabit vo o ciimlodon devalvasiya vo bozon
revalvasiya yolu ilo. IEOO-in valyutalarmm devalvasiyasi ¢ox vaxt macburi olur.

Osasan, IEO-in valyuta mozonnasinin azalmasi, hansina ki IEOO-in pul vahidi

17



asilidir, avtomatik olaraq onun da kursunun enmasina gotirib ¢ixarir. Adaton,
devalvasiya tolobi BVF-nin stabillosdirmo programina daxil olur. Cox vaxt IEOO-
in devalvasiyasi1 ixraca istiqgamoatlonon tasirloro baxmayaraq daha az tesirdir, ona
goro ki, ixrac istehsalinin boyiimosi liclin kapital qoyulusu lazim olur. Devalvasiya
xarici avadanliqlara vo basqa mohsullara idxal dayandirmir. Bununla yanasi,
devalvasiya noticasinds idxal edilon mohsullarin qiymatlorinds artim inflyasiyani
artirir. Eyni zamanda, tizon valyuta mozonnalorinin ciddi toraddiidlori todiyys
balansinin zaiflomasina miisbat tosirini demok olar ki dayandirir.

2. Todiyys balansmin cari vo maliyya prosedurlar1 {izro valyuta
mohdudiyyatlorinin forgli formalari. Onlar, todiyys balansini eynilosdirmak Vo
milli igtisadiyyati miidafio etmok ii¢iin interaktiv sokilds istifado edilir. Bir sira
[EOO-do valyuta mohdudiyystlori milli iqtisadiyyatin taraqqgisine, osasen onu
doastoklomak va havaslondirmok ti¢iin basqa tadbirlor ilo sintez edildikdo komok
olur, misal ti¢iin ticarat mahdudiyyatlori, faiz doaracalorinin zaiflomasi ils. Regional
igtisadi vo valyuta qruplar1 kontekstindo, hansilar ki, Afrika, Latin Amerikas1 vo
Asiya dovlatlorini togkil edir, valyuta mohdudiyyatlori silinib, ancaq tgiincii
olkalors gars1 miinasibatds istifads edilir.

3. Valyuta ehtiyatlarmin gonast edilmosi tigiin dovlatlorarasi tadiyys vo
kliring miigavilalorinin imzalanmasi (Asiya klirinq birliyi va S.).

4, IEOO valyuta qruplasmalari vo birgs valyuta fondlarmni, todiyyo
balansmnin kosiri baglamaq iiclin yaratmaqla, valyuta omokdashiginin vo

inteqrasiyanin toraqqisine gotirib ¢ixarirlar.

Gonc dovlatlorin valyuta siyasatindo osas yeri IEO-in liderlik etdiyi valyuta
gruplasmalar1 tutur. IT Diinya Miiharibasindon sonra 6 valyuta qruplagmasi olub:
sterling, fransiz franki, dollar, ispan pesetasi, portuqaliya eskudosu vo holland
guldeni. Qrupdaki garsilighh olagalor bir aparici 6lkonin vo onun valyutasinin

iqtisadi v siyasi xilisusiyyatlori asasinda qurulmusdur.

Miiasir dovrdo miistomloko sisteminin dagilmasindan sonra, ancaq 14 dlkani

birlosdiran fransiz franki zonasi faaliyyatini siirdiiriir. 14 6lks i¢inds 2 regional pul
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vahidi yaradilmigdir: Qarbi Afrika (Niger, Seneqal, Toqo va s.) vo Markozi Afrika
Pul Ittifaq1 (Qabon, CAR, Cad, Kamerun va s.).

IEO-o diqqot etsok, molum olur ki: {izon valyuta mazonnolori miihitindo,
valyuta siyasoti, pul-kredit siyasotinin bagqa istiqgamotloriylo ciddi sokildo
olagodadir — pul siyasati, faiz doracasi siyasati, anti-inflyasiya siyasati. Pul-kredit
siyasotinin bu istigamotlori makroiqtisadi  voziyyotlori miioyyon edir vo

mozonnonays tasir edir.

Bohrandan ovval IEO-in valyuta siyasoti milli ixracin dostoklonmosindo

xiisusi rol oynamirdi.

Beynolxalq bdhran kontekstindo, IEO-in milli ixracin hovaslondirilmesi iigiin
valyuta mozonnolorindon faydalanmasi tendensiyasi vardir. Osason, ABS-in
Prezidenti torofindon ixracin 5 il miiddatindo iki dofo ¢oxalmasi iigiin qoydugu
tapsiriq ticarat torofdaslarina valyuta mozonnolorinin revalvasiyasina dair toloblorin

togdim olunmasini nozords tutur.

Bu voziyyotdo ABS administrasiyast bir dilemma ilo garsilasir: Amerika
dollarimi biitiin planetin tok bir doyor Olgiisii vo hesablama vahidi kimi istifado
etmok vo noticodo ABS iqtisadiyyatini ¢okdiirmok vo yaxud ABS-1 xilas etmok
liclin diinya maliyys sistemini gz ard1 etmok. Demokratlar I varianta meyl edirlor,

respublikacilar iso II varianta.

Bloomberg biznes informasiya agentliyi BVF-nun verdiyi informasiyada,
2007-ci ildo global valyuta ehtiyatlarinin dollardaki paymin rekord soviyyayo
diisdiiyiini qeyd edib. 2007-ci il iyunun axirinda dollar diinya valyuta
ehtiyatlarinin 65% -ni olursa, sentyabrin axirinda bu pay 63,7 %-o diismiisdiir.
Eyni vaxtda avronun pay1 25,4 % -don 26,7 % -9 yiiksoldi. Bu informasiyalardan
molum olur ki, morkozi banklar valyuta ehtiyatlari1 diversifikasiya edib,
dollarlardan azad oldular. 2007-ci ildo OPEK iizv 6lkoalori 6z resurslarinda dollar

omanatlorinin payini nisbaton asagi saldi. Onlar1 tadricon yen, avro vo funt sterlinq

19



omanoatlori ilo doyisirlor. Bununla bels, diinya neft istehsalinin 40% -ni tomin edon

OPEK o6lkslorinin dollar resurslarinin hacmi il boyu 68 % -don 66 % -dok diisdii.

Novbati illori gozdon kecironds malum olur ki, dollarin valyuta vasaitlorinde
xiisusi ¢oki azalsa da, hesablagmalarda dollarin pay1 ¢oxalmaga davam edib. Ciinki
avro ilo hesablagmalarin azalib. Naticads, 2016-c1 1ldo maliyys hesablagmalar1 vo
sovdalosmolorinin 44 %-1 dollarda hoyata kegirilib. Son dord ildo bu gostorici 1,4
dofs artib. Avronun payi iso bu il orzindo 45 %-don 30%-o diisiib.

Hazirda MDB 6lkslorinin valyuta siyasotinin inkisaf etmasi vo yeridilmasing
xiisusi diqgoet yetirsok: 2009-ci ildo bohranli hadisolorin ciddilogmasi soraitindo

mohsul ixracinin faydali olaraq azalmasini vurgulamaq miimkiindiir.

Buna bonzor hadiso 2012-ci ildo yeno bas verdi (bir sira dovlostlords 2013-cii
ildo do), sabit 2 illik dovrdon sonra bir sira dovlotlordo ixracin payinin azalmasi
(Qurgizistan, Moldova, AR) yaxud onun artim tempinin azalmasi (Tacikistan
cixmagq sorti ilo digor dovlotlordos). O climlodon, MDB 6lkolorine mohsul ixracinin

hacminin artim tendensiyas1 iimiimi ixracatda ikinci dofo yaranmaga basladi.

Rosmi ehtiyatlar1 ¢oxaltmaq vo valyuta mozonnosini nizamlamaq mogsadilo
oksor 6lkolordo miiasir valyuta mohdudiyyatlori qoyulmus, o ciimlodon foaliyyotdo

olanlar saxlanilmisdir.

Vurgulamaq lazimdir ki, MBD 6lkolori iiclin xarici valyuta siyasotinin

yaradilmasi vo yeridilmasindo bir neco moqam xarakterikdir:

1. Valyuta siyasotinin hazirlanmasi vo Yyeridilmasi zamanit AMB-in
istifados etdiyi bonzor yanagsmalar vo vasitalor;

2. 2000-ci illorin baslangicindan etibaron biitiin 6lkolords  valyuta
tonzimlonmasi vo nozarotinin liberallasdirilmasi siyasoti yeridilmisdir ki, bu
valyuta ganunvericiliyinin inkisaf etdirilmosi mexanizmini vo eyni zamanda
valyuta mohdudiyyatlorinin siyahisini azaltmaq yaxud logv etmokdo 6ziinii biruzo

Verir;
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3. 2013-2014-cii illor orzindo olkalorin bir ¢oxunda diinyavi bohran
tendensiyalari valyuta bazarmin parametrlorina ciddi tosir gostormokds iddialidir.
MDB Glkalori iiglin  osas moasalo igtisadiyyatin vo ixracin qurulusunun
doyisdirilmasinin zoruratindan Vo sonaye istehsalmin  taraqqisini
havaslondirmakdan ibarotdir;

4. AIB 6lkalori igarisinds milli valyutalarin istifadasi yolu ilo garsiligh
hesablagmalarin aparilmasinda yanagsmanin doyismasi pozitiv naticalor verib, vo bu
prosesin novbati toraqqisi ittifaq 6lkolorinin iqtisadiyyatlarinin dollar vo avroya

astliligini zoaiflods bilar.

1.3 Diinya valyuta sisteminda global maliyys institutlarin rolu

Dovlotlorarast maliyyo-kredit toskilatlarimin yaranmasi daha cox diinya
iqtisadiyyatinda globallasma prosesinin toraqqisi, diinya maliyyo bazarlarinin vo
eyni zamanda diinya valyuta sisteminin doyiskonliyinin artmasina imkan verir.
Onlar osason II Diinya miiharibosindon sonra ortaya ¢ixmisdilar vo hazirda miiasir
dovrdo Glkolor arasinda valyuta-kredit vo maliyyo olagolorindo vo bu olagolorin
beynolxalq tonzimlonmaosi istigamotindo omokdashigin toroqqisindo xiisusi rol

oynayir.

Dovlatlorarasi pul vo maliyys institutlari arasinda BVF, Diinya Banki, Avropa
Yenidonqurma vo Toraqqi Banki, ABS, Dovlotloraras1 Hesablasmalar Banki vo

Asiya, Afrika vo basga regional toraqqi banklari istirak edir.

Bazarlarin qloballasmas1 ilo vo biznes foaliyyotinin payr ¢oxaldiqca,
Olkodaxili hiidudlardan c¢ixarkon, bu tendensiyalara miivafiq siyasotin idars
edilmosi, nizamlanmasi vo siyasotin hoyata kecirilmasino osason institutlar tolob
edilir vo o ciimlodon diinyovi biznes sistemlorinin idaro edilmosi {igiin
dovlotloraras1t qaydalarin tortib olunmasi tigiin son illordo ciddi islorin goriilmosi

liciin GATT vo onun varisi BVF, Diinya Bank1, UTT va s. yaradilmisdur.
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UTT qlobal bazar sisteminin sortlorini, toskil edilmo qaydalarin1 vo foaliyyot
noviinii toyin edir. UTT-2 yer iiziiniin 150-don ¢ox 6lkosi daxil edilir, hansiki
diinya ticaratinin 97 %-1 ona aiddir, bu faizin ¢oxlugu onun boyiik foaliyyatine
xiisusilo tosir gostorir. UTT {izvlori arasinda miigavilolorin imzalanmasina sorait
yaradir. UTT miihiim mogqsadlorindan biri —investisiyalarin vo transmilli ticaratin
horokotindo ongollorin aradan qaldirilmasidir. UTT, belo ongallori yox etmok
istoyan istirakct 6lkalor {iclin bir vasito olur (Sadiqov M. M., Balayeva E. ©., Homisoyeva
S. U., 2003).

Miiasir dovrde miistomloka sisteminin dagilmasindan sonra, ancaq 14 6lkoni
birlosdiran fransiz franki zonasi faaliyyatini siirdiiriir. 14 6lke i¢inds 2 regional pul
vahidi yaradilmisdir: Qarbi Afrika (Niger, Seneqal, Toqo va s.) vo Markozi Afrika
Pul Ittifaq1 (Qabon, CAR, Cad, Kamerun va s.).

Beynolxalq Valyuta Fondu — bura daxil olan 6lkalor arasinda valyuta-kredit
olagolorinin nizamlanmasi1 vo xarici valyutada qisa vo orta miiddotli kreditlorin
verilmosi metodu ilo todiyyo balansinda kosirin ortaya c¢ixardigi valyuta
problemlori ilo mosgul olmagda maliyyo dostoyi gostorilmosino hosr edilmis
dovlotloraras: togkilatdir. BMT-nin ixtisaslasdirilmis miiossisasi adini alir. BVF
Bretton-Vuds-da (ABS) toskil edilon Birlogsmis Millotlor Taskilatinin Beynolxalq
valyuta-maliyys konfransinda (1944) tosis edilmisdir. 2001-ci ilin baslangicinda
BVF —a 182 6lko qosulmusdur. 1992-ci ildo Rusiya Beynolxalq Valyuta Fonduna
tizv secildi. Onun aparici, lider orqani biitiin 6lkolorin morkozi bankin idaroedici vo

onun miiavini torafindon tomsil edildiyi Idaroedici Suras1 hesab olunur.

BVF-nin paytaxti {izv dovlatlorin paylarindan toplanir. Istanilon 6lkonin BVF-
nin kapitalina abuno mablogini miisyyan edon xiisusi borc alma hiiquqglarinda ifado
olunmus bir kvotast movcuddur. Kvotalarin imumi tutumu diinya iqtisadiyyatinda
Olkalorin xiisusi ¢okisi {izro toyin olunur. Minimum 5 ilds bir dofo kvotalar yenidon
yoxlanilir. 25 IEO-in iimumi pay1 BVF-da kvotalarin {imumi doyarlorin 62,7 % -ni

toskil edir, o climlodon:

Almaniya - 5,2 %;
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ABS - 17,6 %;
Almaniya - 6,2 %;
Italiya - 3.4 %;
Yaponiya 6.4 %);
Kanada 3.0%;

AB - 30,4 %.

BVF, torkibindoki 6lkslorin todiyys balansini eynilosdirmokdon 6trii xarici
valyutada kreditlor verir, o climlodon makroiqtisadi doyismazlik proqramlarini vo

bu 6lkolorin igtisadiyyatlarinin quruluslarini ikinci dofo dastokloyacok.

BVF miitomadi olaraq torkibindoaki 6lkalordan cari dévlatloraras1 amsliyyatlar
lizro kogilirmolorin vo Odoniglorin edilmosino, o ciimlodon kapital horokoti ilo
olagodar valyuta omoliyyatlar1 sektorunda valyuta mohdudiyyatlorini logv etmok

ticiin cohd edir (Quliyev T.F., 2014).

1999-cu il 1 yanvardan baslayaraq, Al 11 6lkosi vahid valyutan: - avronu
toklif etdilor. Avronun totbiq edilmoasi diinya maliyys sistemindoki voziyyati boyiik
Ol¢lido doyisdi. ABS dollarinin mévqgeyi bununla giiclonmirdi, ona goro ki, dollar
gdriinmomis roqibiylo iizlosirdi. Al-nin biidcosindo bozistruktur fondlar vardir,

onlar1 nazaordon kegiroak:
Avropa Regional Inkisaf Fondu (15,8 10° avro);

e Avropanin Kond Tosorriifat: Yoniimlii vo Zomanat Fondu (6 10° avro);

e Avropa Sosial fondu (9,2 10° avro).

Avropa Morkozi Bankinin ganun kapitalinin yaranmasinda 6lkonin kvotasinin
olciisi. UDM-in va ohalinin saymndan asilidir. AB biidcosinin &lgiisii ocmi
qanunvericiliklo mohduddur vo istirak¢1 dovlotlorin UDM-nin 1\100 hissasi 1,27

olur.

On 1r1 dovlotloraras1 maliyys vo iqtisadi togkilat Diinya Banki Qrupu hesab

olunur. Diinya Banki Qrupunun missiyast kasibliq soviyyasinin azaldilmasi va
23



iqtisadi artimi hoyata kecirmokdir. Diinya Banki Qrupunun ayri-ayri bolmaloari,
biitiin saholorin toraqqisinds miioyyan qodar rol oynayir, forgli istigamotlor iizro
foaliyyot gostororok — iqtisadi vo analitik arasdirmalarin totbiq edilmosinadak.

Onlar IEOO-o xeyli dostok olurlar.

Diinya miiharibasindon sonra Avropani borpa etmok {i¢iin 1944-cii ildo qobul
edilmis Diinya Banki Qrupu, vaxt kecdikco diinyanin on iri yardim monbayi
olmusdur, geyd edak ki, 5 togkilatdan ibarat olur: Dovlatlorarast Yenidonqurma va
Inkisaf Banki, Dovlotlorarast Maliyys Korporasiyasi, investisiya Tominat: iizro
Coxtorafli Agentlik (MIGA), Dévlotloraras1 Inkisaf Assosiasiyasi, Investisiya

Miibahisalorinin Halli Gizro Dovlotlorarast Moarkoz.

Diinya Banki Qrupu 5 toskilatdan ibarot olsa da, Diinya Bankina sadoco
olaraq IDA vo IBRD daxil olur. Dévlotloraras1 Yenidonqurma va Inkisaf Banki -
Diinya bankinin asas aparict strukturudur. O, 1944-cii il iyulda Bretton Woods
miiqavilolori iizro BVF ilo eyni vaxtda yaradilmisdir. Bu toskilat agiq torofdasliq
prinsiplori osasinda togkil edilmisdir. Bununla belo, ABS payt 17,04 % sos,
Rusiyanin payna isa 2,87 % diisiirdii.

Dovlotlorarast maliyys sisteminin inkisaf etdirilmasi istigamotlorine iqtisadi
informasiyalarin agiqlanmasi, bank nozaroti ii¢iin dovlotloarasi standartlarin omolo
golmoasi, BVF-nin maliyys imkanlarinin artmasi1 vo BVF-da miiasir kreditlogsmo
qurumunun toskil olunmast iiclin dovlstloarast standartlarin toroqqi etdirilmosi
aiddir. BMT-nin "pullarin yuyulmas1" iizro todbirlorin saxlanmasi {izro proqramlari

xiisusi ohomiyyot dasiyir, bunlar asagidaki miiddsalardan ibaratdir:

e¢"pullarin yuyulmasi" iizro yeni sxemlorinin daim miisayiot edilmasi;

ebanklarin alicilarina hesabat vermo qaydalarinin daha da ciddiloesdirilmasi;

egeyri-bank maliyys toskilatlarinin vo miiessalorin foaliyyotino nozarotin
artmasi;

edovlotloraras: toskilatlarin (FATF, SWIFT) tovsiyalori ilo bank strukturlar
ticlin universal dovlotlorarasi standartlarin totbig edilmasi.

BVF-nun razilasma sanadinin | maddasinda bu toskilat asagidaki magsadlori
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qarsiya qoyur:

- Dovlotlorarast valyuta-maliyya problemlarinin hall edilmasi {izro birge
todbirlorin hayata kegirilmasi vo maslohat mexanizminin tomin olunmasi {igiin
maliyyos-valyuta sektorunda movcud olan togkilat kontekstindo dovlotlorarasi
omokdaslhigin toraqqi etdirilmasi.

- Dovlatloraras: ticarat dovriyyasinin balanslasdirilmasi vo genislondirilmasi
mogsadina ¢atmagqla iqtisadi siyasatin miithiim masalosi olaraq istirak¢1 dovlatlorin
hoqiqi golirlorinin vo mosgulluq saviyyeasinin yiiksok saxlanilmasi, o ciimlodan
Istehsal voasaitlorinin taraqqgisinin tomin olunmasi (Z.F.Mommadov, 2000).

-Uzv dovlatlorin valyuta rejimini qaydasina salmaq va stabilliyini goruyub
saxlamaq, o cilimlodon rogaveat gabiliyyatinin saxlanilmasi {i¢iin valyutanin
devalvasiyasinin angallonmasi.

-Uzv dovletlor arasinda movcud omoliyyatlar Kkontekstinds coxtorafli
hesablasmalar sisteminin amolo galmoasine yardim gostormok, o ciimlodan
dovlatlorarasi ticarato angal olan valyuta mahdudiyyatinin yox edilmasi.

- Adekvat zomanatin nozarsti altinda ilo tizv dovlatloro miivaqqgeti olaraq
imumi vosaitlorin verilmasi metodu ilo onlara inam hissinin asilanmasi, yarana

vers bilocok mévcud tohliikonin sovusmasi.

BVF-in foaliyyotinin osas istigamotlori olaraq: maliyyolosdirmo, nozarot vo

TEOO-5 texniki dostok olmalidir.

Nozarat — Ddovlatlorlo amokdasliq miihitindo maliyys siyasati movzusuna
asason miintozom maslohatlogsmalor vasitasilo totbiq olunur. ©sason, ildo bir dofo
olmagla fond torkibindoki olkolordo maliyys siyasatinin yekun naticaloarini,
eksport-import amoliyyatlari, ticarat vo biidco Kkasiri vo.s bunlar kimi meyarlara
asason genis sokildo giymotlondirilmo hoyata kegirir. Qiymatlondirma naticalarine
osason, Olko bascilart ilo miizakiralor aparilir vo davam edon dialog naticesinda
milli valyutanin kursunun sabitlogsmasi Vo iqtisadi artima tokan veracok ayri-ayri

iqtisadi proqramlarin totbiq edilmasi masalalori danisilir.
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I1 FOSIL. BEYNOLXALQ VALYUTA SISTEMININ MUASIR
VOZIYYOTININ TOHLILI

2.1 Miiasir valyuta miitharibalorin xiisusiyatlori

Niya qlobal valyuta miiharibalori saslondiyi kimi tohliikeli deyil? Valyuta
mitharibosi, 6lkonin morkozi bankinin milli pullarin doyarini gosdon asagi salmaq
tclin genislonon pul siyasotindon istifade edorkondir. Bu stratediya hom do

rogabotin devolvasiyast adlanir.

2010-cu ilds Braziliyanin maliyys naziri Guido Mantega valyuta miiharibolori
anlayisim1 hazirladi. Cin, Yaponiya vo ABS arasindaki roqabet on asagi valyuta
doyorino sahib idi. Onun 6lkosinin valyutasi rekord hoddo catib, onun iqtisadi

artimini azaldirdi.

Olkolor, beynolxalq ticarotdo miiqayisali {istiinlik qazanmaq fiiciin valyuta
miharibolorindo istirak edirlor. Beloliklo, 6z valyutalarini devolvasiya etdirmoklo
xarici bazarlarda 6z ixracini daha ucuz edirlor. Miiossisolor daha ¢ox ixrac edir,
sorfali olur va yeni ig yerlori yaradir. Noticodo, homin 6lko giiclii iqtiadi artimdan

yararlanir.

Valyuta miiharibalori 6lkonin aktivino investisiya yatirilmasina tosviq edir.
Fond bazar1 xarici investorlara daha az bahali golir. Olko biznesi ucuzlasdiqca
xarici invetisiyalar birbaga artir. Xarici miiossisolor tobii ehtiyatlar1 da atin ala

biloarlar.

Valyuta mozonnalori bir 6lkonin valyutasinin digorine nisbaton doyorini
miloyyon edir. Valyuta miiharibosindo bir 6lko gosdon bu doyori azaldir. Sabit
mozonnasi olan 6lkalor sadoco bunu elan edirlor. Cox Olkalor 6z mozonnalorini

ABS dollar1 ilo tonzimlayir, ¢iinki bu, gqlobal ehtiyat valyutasidir.

Lakin oksor 6lkalor ¢evik miibadilo mozonnasindadirlor. Valyuta doyorinin
asag1 salinmasi tliclin pul kiitlosini artirmalidirlar. Tochizat tolobdon artiq oldugda
valyutanin doyori azalir. Moarkozi bankda kreditin genislondirilmasi yolu ilo pul

kiitlosinin artirmagq ticiin bir ¢ox vasito var. Bu, faiz dorocalorini azaldir. Homginin
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milli banklarin ehtiyatlarina kredit olavo eds bilor. Buna agiq bazar omoliyyatlar1

va ya komiyyat sarbatliyi deyilir.

Bir 6lkonin hokumoti valyutanin doyarina genislonmis maliyyas siyasati ilo
da tosir eds bilor. Bunu daha ¢ox sarfiyyatla va ya vergilori kasmokls edir. Amma
cox vaxt bunu valyuta miiharibari ilo mosgul olmaq {¢iin deyil, siyasi sabablor

ticiin edir.

Hazirda neftin qiymsoti gilinii-giindon ucuzlagir. Bu fonda bir cox neft
Olkolorinin milli valyutas1 doyar itirir. O ciimlodon, iqtisadiyyati geyri-neftdon
formalagan Olkolorin do valyutalarinda ucuzlagsma nozors ¢arpir. Artiq Azorbaycan
da daxil olmaqgla biitiin qonsu 6lkolorin milli valyutalar1 ucuzlasib. Eyni sozlor
avrozona lclin do kecorlidir. Avropa Moarkozi Bank maogsadli olaraq avronun
mozonnasinin ucuzlasdirilmasi haqqinda qorarlar gobul edir. MDB, Asiya, Avropa,
Amerikanin oksor 6lkolorinds milli valyutalarin ucuzlasmasi prosesi holo do davam

edir.

Diinya iqtisadiyyatinda "valyuta miiharibalori" hor zaman olub vo
olmaqdadir. Ona goro ki, ixracat1 bol olan dovlatlor 6z milli valyutalarinin daha
asag1 mozonnodo olmasina cohd edirlor ki, ixracati stimullagdirsinlar. Bununla da
daha c¢ox qazanc oldo olunur. Bu da dovlot {ligliin daha ¢ox vergi demokdir.
Strategiya bundan toskil edilmisdir. Basqa sozlo desok, bozi dovlstlordo
devalvasiyanin olmasinin asas nodoni odur. Misal ii¢iin, Tiirkiys lirosinin doyardon
diismosi 6lko iqgtisadiyyatinin 0.4% artmasina yol a¢di. Basqa ixracatc¢i dlkolords
do buna oxsar siyasot yiirlitmokdodirlor. Misal {igiin, avrozonaya daxil olan
ixracatg1 Fransa vo Almaniya da daha ¢ox ucuz avro istoyirlor ki, daha ¢ox ixrac
edo bilsinlor. Yoni, bu "valyuta miiharibasi"nin osas hodofi ixracat bazarlari
ugrunda miibarizodir". Indiki halda "valyuta miiharibasi"ndon séhbot getmir: "Ona
goro ki, 2008-ci il diinya bohranindan sonra ABS uzun miiddot dollarin
mozonnosini asagl soviyyado saxladi. Ucot dorocosini azaltmaqla bir godor
yumsaldilma siyasatini hoyata kecirdi. ©lava dollar ¢ap1 va 6z iqtisadiyyatinin

canlanmasi {i¢iin kreditlorin stimullasdirilmast siyasotini yiiriitdii. Indiki soraitdo bu
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siyasot miisbot noticosini gostorib. Amerika iqtisadiyyatinda canlanma miisahido
edilir. Indi iso ABS Federal Sistemi belo diisiiniir ki, todricon dollarin mozonnasini
qaldirmaq olar. Ona gore ki, aks toqdirdo manfi proseslor miisahide edils bilor.
Buna gars1 todricon dollarin bahaladirilmasi siyasotini aparir. Sozsiiz ki, ugot
daracasinin qaldirilmasi son vaxtlar neft bazarinda neftin qiymatinin azalmasina
nadon olub. Noaticodo xiisusi ilo neft ixrac edon dovlotlor {iglin ¢otin vaziyyot
yaranib. Bu da onunla alaqadar ki, sllarinds boyiik miqdarda vasait olan investorlar
artig xammala vo inkisaf etmokdo olan dovlatlorin bazarlarina vasait yatirmagda
maraqli deyil. Noticodo, dovlotlor arasinda milli valyuta mozonnolorine aid fikir
ayriligl geyri-miioyyonliyi artirdigr iiclin xarici investisiya miiassisolori kapital

goyulusundan ¢okinirlor.

Olkalor, beynalxalq ticaratdo miiqayisoli iistiinliik qazanmaq iigiin valyuta
miharibolorindo istirak edirlor. Beloliklo, 6z valyutalarini devolvasiya etdirmoklo
xarici bazarlarda 6z ixracini daha ucuz edirlor. Miiossisolor daha ¢ox ixrac edir,
sorfali olur va yeni ig yerlori yaradir. Noticods, homin 6lko giiclii igtiadi artimdan

yararlanir.

Aktivlorin ucuzlagdirilmasi vo milli ixracatin rogabotodavamliliginin artmasi
tictin milli valyutalarin mozonnosinin azalmasma edilon ugurlu cohdlor xarici
investisiyalarin coalb edilmosine xidmot edir. Ancaq belo durum transmilli sirkotlor
iclin investisiya qoyulusuna maraq yaratmir. Digor torofdon, xaricdon golir gétiiron

osas miiossisolorin qazancinin zoiflomasi tohliikosi ortaya ¢ixarir.

Yer iiziindo birbasa xarici investisiya yatirimi 2018-ci ildo 2010-cu illo
miiqayisodo 15 faiz asag1 diismiisdiir. Son olaraq, cari ildo investisiya qoyulusuna
aid gostorici bohrandan 6ncoki 2010-cu il ilo nisbotdo 40 faiz az ola bilor. Bu
sobobdon do bu kapitalin artiq tokmillosmis 6lkolora, asason do ABS vo Avropaya
axin1 goz Oniindoadir. Noticods bu neftin qiymotinin olave olaraq diismosine nadon
olur. Ona gors ki, investorlar vasaitlorini xam nefts vo qizila qoymaqdan imtina
edirlor. ABS qiymotli kagizlarina, dollara yonsldikds iso bu, neftin qiymatinin

azalmasma nodon olur. Bu ilin ortalarindan ABS ugot doracasini tadricon
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qaldirdigca Avropada durum tam diisiiniilon saviyyads olmadigina gors onlar ugot

doracasini saxlamaq vo yaxud bir godor azaltmaq siyasatini yliriido bilorlor.

Indiki soraitdo bir ¢ox 6lkalor asason do ixracatgr dlkolor 6z valyutalarinin
mozonnasini azaldir ki, diinya bazarinda daha ciddi rogabat aparmaq giiclindo olsun
vo ixracatgilar liclin zongin gorait yaransin: "Coxgesidli ixracata sahib olan
dovlatlordo milli valyutalar no godor asagi kursda olursa, onlar 6z mohsullarini
diinya bazarinda daha asan satmaq imkani olds edirlor. Son dévrlor Cindo gedon
proseslor bunun oyani siibutudur. Cin yuani "valyuta miiharibalori"nin, qizigmasina
nadon oldu. Yuan qisa miiddotds 3 dofs, hor dofo do 2-3 faiz doyordon diisdii.
Yuanin doyordon diismosi iso Cin ixracatgilaria dostok olmaga xidmot gostorirdi.
Bu fonda Cino qonsu dovlstlor, Yaponiya, Tayvan, Filippin, Malaziyada da milli
valyutalarin dollara nisbotdo doyordon diismosino 6zlori rovac verdilor. Onlar da bu

addim1 mohz rogaboto d6zo bilmok {i¢lin atdilar.

Masolo orasindadir ki, miiasir diinyada bu miistovido bag veron miiharibo daha
da ciddilosdiyindon 6&lkolor mozonno forqlorindon sona kimi istifado etmoyi
planlasdirirlar. Azorbaycan manati da bu proseslordon 6z nasibini alir. Yer {lizlindo
gedon proseslor, osas valyutalarin bir-birino olan mozonnoalori Azorbaycan
manatina da tosir gostorir. Morkozi Bankin hor giin Azorbaycan manatinin avro va
dollara nisbotdo mozonnosini bazarlarda bu valyutalarin bir-birino qars1 olan
miinasibotino goro toyin edir. Bu sobobdon do bozi giinlor avro, bozon do dollar

manata nisbaton ciizi do olsa, oynamalara nodon olur.

Ticarat vo valyuta miiharibslori artacaqsa, onun on bdyiik nadoni o olacaq ki,
diinyada dollarin daha da bahalasmasi hali miisahido oluna bilor. Goalocak illor
ticlin bu hadisonin bas veracoyi haqqinda artiq fikirlor yiriidiliir. "Valyuta
miharibolori"nin ciddilosmasi osasinda manatin novboti dofo ucuzlasmasini
goracayiksa vo eyni zamanda buna uygun iqtisadiyyat vo ixracatda stimullasdirici
addimlar atilar, ciddi islahatlara gedilorso, bunun iqtisadiyyata miisbat vo monfi
tosirlori olacaq. Miisbot olaraq Olkomizdo ixracat yoniimlii iqtisadiyyat {i¢iin

miloyyan miinbit goraitin yaradilmasina tokan veracak".
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Valyuta mozonnosi miiharibasinin qizismasinin 6lkomizde do boazi tesirlori
vardir. Azorbaycan diinya iqtisadiyyatindan tocrid edilmis halda yasaya bilmoz.
Olkomiz iso diinya bazaria miioyyon mohsullar ixrac etdiyindon ticarat vo valyuta
mozonnalori miiharibasinin ciddilogsmosinin 6lkomizo do bozi tosirlorinin olmasi

qa¢inilmaz deyil.
Amerika Birlosmis Statlar1 Valyuta Miiharibasi:

Birlosmis statlar global valyutani, dollar1 gosdon doyarsizlosmoya mocbur
etmir. Ancaq genislonmis maliyyo vo pul siyasotindon istifado eyni tosir
qabiliyyatine malikdir. Masalon, federal catismazligin sorfiyyati borcu artirir. Bu o
godor 6nomli olmasa da, dollar {izorindo ciizi tozyiq gostorir. 2008 vo 2014-cii
illordo federal ehtiyat federal fondlar1 0-a yaxinlasdirdi. Bu, kredit vo pul kiitloini

artirdi. Homginin dollara ciizi toir gostordi.

Ancaq bu geniglonmo iyaotlorino baxmayaraq dollar doyorini qorudu. O,
diinyanin ehtiyat valyutas1 kimi unikal bir rola malikdir. Invetorlar dollar1, geyri-
mioyyon iqtiadi dovrlordo tohliikoesiz bir siginacaq olar satin alirlar. Noticodo 2014
va 2016-c1 illor arasinda dollar 25% giiclondi. Sonradan giinlimiizo qador yenidon

gerilomoyo basladi.
Cin valyuta miiharibasi:

Cin 6z valyutainin, yuanin doyarini idars edir. Cin xalq banki, digor valyuta
mozonnolori ilo yanasi yuani da dollara nozoron dolgunlasdirdi. Bu, yuani hor
dollara diison 6.25 yuan olmagla 2%-li ticarot dovriyyoesindo saxladi. Valyuta

mozonnasinda 1 dollar sizingiin 6.25 yuan olacaq.

Avqutun 11-do Bank yuanin bir dollar ti¢iin 6.3845 yuana diismoasine imkan
verarok xarici valyuta bazarlarina togdim etmisdir. 6 yanvar 2016-c1 il Cinin
iqtisadi islahatinin bir hissasi yuanin nozarstini daha da rahatlagdirdi. Yuanin
golocoyino dair geyri-miioyyonlik Dow-nu 400 bal asag1 gondormoyo komok etdi.

Homin hoftonin sonunda yuan 6.5853-0 diismiisdii. Dow 1000-don ¢ox bal azalib.
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2017-ci ildo yuan 9 il idi asag diismiisdii. Lakin Cin ABS ilo valyuta
miharibosindo olmadi. Bunun ovozinds yiikolon dollarlarin ovozini 6domoya
calisirdi. Yuan, Dollarin 2014-2016 araliginda elodiyi kimi, dollara nisbaton 25%
yiiksoldi. Cinin ixraci, dollara bagli olmayan 6lkolordon daha bahali oldu. O,
miibadilo mozonnosini roqabatsiz azaltmali oldu. ilin sonuna kimi, dollar azaldiqca

Cin yuanin yiiksalmasina icazs verdi.
Yaponiya valyuta miiharibasi:

Yaponiya, 2010-cu ilin entyabr ayinda valyuta miiharibosino ¢ixdi. Yapon
hokumati 6 ildo ilk dofa sirkatlori 6z valyutai ilo satdi. Yen-in mozonnasi 1995-Ci
ildon etibaron on yiiksok saviyyaya yiiksaldi. Bu Yaponiya ixracatini tohliiko altina

ald1 vo ixracatatina agir zorbo vurdu.

Yaponiyanin yeni doyorlori yiikolmisdi, ¢linki, xarici hokumot nisbaton
tohliikosiz valyutaya yiliklonmisdi. Yunanistan borc bohranindan avrodan ayrilib
daha ¢ox tokan gozloyorok ¢ixmagi bacardi. ABS dollar1 borcundan narahat

olduglari ti¢lin dollar1 tork etdilor.

Oksor analitiklor hokumatin prqramina baxmayaraq yenin yliksolmasinog
raziliq veriblor. Bu, forex ticarotino goradir, ehtiyac vo toklifo goro deyil. Ononovi
bazar qiivvolorino nisboton yen, dllar vo avro doyorino daha g¢ox tosir gostorir.
Yaponiya istodiyi hor bir ticarati yen ilo edo bilor. Forex saticilar1 yiliksalon yen-

don bir monfaat alda eds bilarlorsa, onlar bunu aldo saxlamada davam edacaklor.

Maliyys boéhranindan ovval, Forex saticilari qarsidurma prblemi yaradilan
arafads yen ticaratini yaratdilar. Onlar bunu 0%-ls 6domisdilor. Daha yiiksak faiz
doracasi lan ABS dollarma investisiya qoydular. Yen, federal ehtiyatlar federal

fondlar1 sifira endirdiyi zaman, 6z yeni doyisikliyini itirdi.
Avropa Birliyi:
Avropa Birliyi 2013-cii ildo valyuta miiharibaloring girdi. Ixracatini artirmagq

vo deflyasiya ilo miibarizo aparmaq istiyirdi. Avropa Morkozi Banki 7 noyabr

2A013-cii ildo faiz nisbatini 0.25%-o endirdi. Avronun dollara doniisiim nisbati
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1.3366-a ¢atdi. 2015-ci ilo godor avro yalniz 1.05 dolla ala bilirdi. Ancaq bu da
qisman Yunanistan borc bohraninin bir naticasidir. Bir ¢ox investor avronun hatta
bir valyuta kimi yasamali olub-olmadigi maraqlandirirdi. 2016-c1 ilde avro
Brexitin natico olaraq zeiflodi. Lakin 2017-ci ildo dollar zsifladiyi zaman avro

mohkomlandi.
Digar olkalor iizarinda tasiri:

Bu miiharibolor, Braziliya vo digor inkisaf etmokdo olan o6lkalorin
valyutalarii artirdi. Noticods mohsul qiymeatlorini qaldirdi. Bu 6lkalorin asas
ixracat1 neft, mis vo domirdir. Osas giiclor arasinda valyuta miiharibslori inkisaf
etmokdo olan bazar Glkolorini daha az raqaboto diicar edir vo iqtisadiyyatlarini

yavasladir.

Oslinde, Hindistanin kohna Markazi Bankinin qubernatoru Raghuram Rajan
Amerika Birlogmig Statlar1 vo bagsga valyuta miiharibalorino daxil olan 6lkalori
tonqid edib. Onun sozlorino goro onlar deflyasiyani inkisaf etmokdo olan bazar
iqtisadiyatlarina ixrac edirlor. Rajan inflyasiya vo yavas iqtisadi artim tohliikosi ilo

miibarizo aparmagq li¢iin Hindistanin osas valyuta mozonnosini qaldirmalr idi.

Valyuta miihariboalori ixrac qiymetlorini asagi salir vo iqtisadi artima tosviq
edir. Ancaq bu hom do idxali daha bahali edir. Homg¢inin istehlak¢ilara zorar verir
vo inflyasiya yaradir. 2010-cu ildo Birlogsmis Statlar vo Cin arasinda olan valyuta

miiharibasi yiiksok orzaq qiymaetlorino gotirib ¢ixarda.

Cin 6z valyuta doyarini asag1 saxlamaq tli¢clin ABS-1n xozinosini satin alir.
Bu satinalma ABS ipoteka faiz doracolorini olverisli saxladi. Xozino birbasa tosir
gostoron ipoteka faiz nisbatlorini qeyd edir. Xozino iiclin tolobat yiiksok olduqda
onlarin mohsulu asagi olur. Xozino vo ipoteka mohsullar1 oxsar investorlar tigiin
roqabot etdiyino goro, banklar xozinodarliq azaldigda ipoteka doracolorini do

azaltmalidirlar.

Valyuta miiharibalori inflyasiya yaradir, amma bazilarinin iddia etdiyi kimi

kifayot qodor zorakiliga gotirib ¢ixarmir. 2008-ci il orzaq ittthamlarina omtos
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alvergilori sabab oldu. Qlobal maliyys bohrani birja qiymatlori ilo doldugundan
investorlar omtaa bazarlarina qagdilar. Noticads neft qiymaotlori 1yulda 145 dollara
yuksaldi, qaz qiymotlori iso 4 dollara galxdi. Bu mohsul gabarmalar1 bugda, qizil
va digor olageali mohsullar 10 golocok bazarlara yayildi. Qida qiymatlori diinya

miqyasinda yiiksolmisdir.

Novbati valyuta miiharibasi 2008-c1 ildoki voziyyatdon daha pis bir bohran
yarada bilor. Ancaq dollarin azalmast ¢okmo deyil. Dollar, diinyanin ehtiyat

valyutas1 kimi bir alternativi olarsa ¢oko bilordi.

Ticaroat vo valyuta miiharibalori artacaqsa, onun an boyiik nodoni o olacaq ki,
diinyada dollarin daha da bahalagsmasi hali miisahido oluna bilor. Goalocok illor
liclin bu hadisonin bas verocoyi haqqinda artiq fikirlor yiiriidiiliir. "Valyuta
miharibolori"nin ciddilogsmasi osasinda manatin novboti dofo ucuzlagsmasini
gbrocoyikso vo eyni zamanda buna uygun iqtisadiyyat vo ixracatda stimullasdirici
addimlar atilar, ciddi islahatlara gedilorso, bunun iqtisadiyyata miisbot vo monfi
tosirlori olacaq. Miisbot olaraq Olkomizdo ixracat yoniimlii iqtisadiyyat {g¢iin

miloyyon miinbit goraitin yaradilmasina tokan veracok".

Valyuta miiharibalori Cindo kapital nozarstino gotirib ¢ixardi, amma bu,
komanda iqtisadiyyati olmasindan irali golirdi. ABS vo Avropa Birliyi kimi sorbost
bazar iqtisadiyyati corgivosindo bas vermoyocokdir. Kapitalistlor bunun {i¢lin
dayanmurdilar. Hay-kiiyciilor homginin Yunanistan vo irlandiyada meydana galon
xilasetmo todbirlorini do qgeyd edirdilor. Ancaq Avropa Birliyinin valyuta
miharibolori ilo heg bir alagesi olmadi. Bunun ovozindo Eurozone borc bohranina
2008 bohranina tutulmus c¢oxsayli kreditorlar sobob oldu. Bundan olavo,

Yunanistan yaxs1 maliyyo idaroetmosi totbiq etmomisdir.

2.2 Olkalorin makroiqtisadi siyasatinda monetar siyasatin rolu

Aydindir ki, 6lkonin makroiqtisadi siyasatinin son mogsadlori iqtisadi artimin,

tam mosgullun, giymatlorin doyismoaz olmasimin tarazligimin tosklindon ibaratdir.
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Qeyd edilon mogsadlora ¢atmaq {ligiin Glkanin Soroncaminda monetar siyasot
gisminds vacib makroiqtisadi mexanizmi vardir ki, bu da forqli metodlarla hayata
kecirilir. Bu mexanizm sirkulyasiyada olan pul axininn harakatini tonzimlomoklo
imumi toloba tosir ediir vo naticads makroiqtisadi tarazligin istonilon saviyyays

godar ¢atdirilmasina gorait yaradir.

Monetar tonzimlomo alotlori igtisadiyyatda pul toklifini lazimi soviyyado
yaratmaqla, o ciimladon pula olan tolobin faktorlarina tasir gostormoaklo pul

kiitlasinin tutumunun mogsadyonlii sokilda doyisdirilmasindan 6trii tatbiq edilir.

Pul toklifinin ilkin kanallar1 iso bilavasite monetar tonzimlomo organi hesab

edilon markazi bank torafindon qaydaya salinir.
Morkazi bankin pul emissiyasi asagidaki kanallar vasitasilo hoyata kegirilir:
- banklara kreditlorin ayrilmasi (yenidon maliyyslosmo mexanizmi);
- xarici valyutanin alinmasi/satilmasi (valyuta miidaxilasi) ;

- dovlat biidcasinin  kasirinin - maliyyslosdirilmasi  (biidca  kasirinin

«monetizasiyasi»);

- investisiya layihoalorinin  miivafiq maliyyo tosisatlar1  vasitasilo
maliyyalosdirilmasi  (6lkodaxili  ohamiyyst dasiyan  boyiik  investisiya
proyektlorinin - mogsadli sokildo maliyyslosdirilmoasi ilo mosgul olan maliyya

qurumlarina kreditlorin verilmasi).

Pul emissiyas1 kanallarina MB tasir etdiyino gors, MB Ms (pul axini
+depozitlor) pul agreqatina tam olmasa da nozarot edir. Pula olan tolobs iso MB
tosir gostormok imkanina sahib deyil. Ancaq faiz dorocasinin ovoz edilmasi

vasitosilo MB pula talobin 6lgiistine tasir edo bilor.

Bu soboabdon do pul toklifi pul vasaitino olan talobdan ¢ox asilidir. Pula olan
tolob faiz doracasi, haqiqi golirlor, igtisadi yiiksalis va inflyasiya saviyyasindan

asilidir.
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Diinya maliyys satis morkozinin beynalxalq istirak¢ilar da milli istirak¢ilar
kimi bazarmm strukturuna miivafiq sokildo doyisorak beynslxalq vo transmilli

miossisalordon, beynolxalq kapitallardan, beynoalxalq banklardan va.s ibarst olur

(World Bank, 2015: s.87).

Maliyys satis morkozinin hoyata kegirilmoasi ilk 6nco, onun maddi-texniki
bazasiin vo infrastrukturunun orsoys golmosini, o ciimlodon sirkot vo qurumlarin

lazimi molumat bazasiyla tomin edilmasini tolob edir

Edilon todqiqatlar hesabina bir daha miioyyon olundu ki, maliyys satis
markazlorinin subyektlori milli istirakcilar va beynalxalq istirak¢ilardan ibaratdir.
Diinya maliyyo satis morkozlorinin institusional strukturu iso daxili maliyyo
bazarlar1 vo xarici maliyys bazarlar1 olmagla 2 alt sistemdon ibarstdir (Wilmott

P., Derivatives, 2016: p.96).

Beynolxalq soviyyodo maliyyo subyektlorini c¢oxaltmaga calisan 6lkomiz
beynolxaq maliyys satis morkozlorino ¢ixis etmok {igiin vacib texniki bazasini
inkisaf etdirmis vo zoruri maliyyo sorveotlori niartirmisdir. Noticodo, 6lkomizin
2017-ci ildo maliyys subyektlorinin 5,6 mird. dollar coxaldigi miisahido edilmisdir.
Milli Bankin verdiyi informasiyalara gora, bu gostoricilor xarico yonlondirilmis
yatirnmlarin (2 574,4 milyon. dollar), portfel yatirimlarinin (-80,7 milyon. dollar),
toromo maliyya vasitalorinin (-3,7 milyon. dollar) vo diger yatirimlarin (2 948,7
milyon. dollar) hesabina alinmisdir. Hesabat zamani 6lkonin xalis maliyyo
mosuliyyati 5,3 milyard. dollar olmusdur ki, noticodo bu xaricdon golmis xalis
yatirimlarin (2 856,2 milyon. dollar), neft bonusunun (1,5 milyon. dollar), portfel
yatirimlarmin (2 587,0 milyon. dollar) vo digor yatirimlarin (-237,6 milyon.
dollar) hesabma alinmigdir. Birbasa yatirimlar kimi xaricdon golmis kapitalin
imumi doyori 5,8 milyard dollar toskil etmisdir. Dovlotin iqgtisadiyyatina edilon
birbasa yatirimlarin strukturunda iso neft vo qaz sahosi {izro xiisusi ¢oki 87 faizo
catmigdir. 2017-ci ilin yanvar-dekabr ayinda todiys balansinda qeyd edilon birbasa
yatirimlar lizro maddonin neft vo qaz sahasi {izro alinan xalis maliyyo

moasuliyyatinin (2 070,4 milyon. dollar) artis1 calb olunmus investisiyaya gora (4
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900.7 milyon. dollar) sarmayanin repatriasiyasi (2 830,4 min. dollar) iizro forqdon

yaranir (Sartas, H., Kangalli Uyar, S. G., Gokge, A.,2018).

Noticoda, oan likvid subyektlor olan beynolxalq maliyys subyektlori sohm,
bank depozitlori, fond fosaitlori, borc vasaiti va istiqarazlardan togkil olunub, golir
yaratmaq, hiiquqi taninma, dovriyyo, standartlasdirma, likvidlik, risk kimi

xiisusiyyatlors sahibdir.

Xarici Olkalorin maliyys satis morkazlorinin tocriibasindon malumdur Ki,
diinya maliyya satis markazlarinin toxminon 90 %-i 3 iri idaroedici regionda ABS
(Nyu-York va Cikaqo),Yaponiya (Tokio), vo Avropada (London va Frankfurt)

comlonmisdir.

Olkomizds makroiqtisadi siyasotindo monetar siayasatin rolunu xarakterizo
edoarkon geyd edo bilarik ki, 2015-ci il fevral aymin 21-no kimi manat dollar va

avro qarsisinda stabil kursu ilo forglonirdi.

2015-ci il fevral aymnin 21-no kimi 1 manat 0,78 dollar olsa da, homin giin
Morkazi Bankin gabul etdiyi qorar ilo manat devalvasiya olundu vo qiymati 34%
asag1 diisdiikdon sonra 1 dollar 1,05 manata barabor oldu. Bu, 1994-1995 vo 1999-
cu illordoki anidon ucuzlagmalar oldugdan sonra manatin {iglincii on boyiik

ucuzlasmasiydi. Ancaq bu hadiso daxili valyutanin axirinc1 devalvasiyasi olmadi.

Dordiincii devalvasiya da oldu. Belo ki, 2015-ci il iyulun sonlarindan
basalayaraq diinya satis morkozindo neftin doyorinin siirotlo azalmasi valyuta
bazarina vo mazonnaya tozyiq gostormesi bir daha artirdi. Beloliklo MB-1n Idara
Heyoti 2015-ci il 21 dekabr ayinda manatin “lizon mozonna” rejimino kegilmasi
haqda gorar verdi. Osas mogsad kimi son illords diinya satis morkozlorinds coroyan
edon iqtisadi tolatiimlor fonunda ixracin stimullasdiriimasi, , todiyo balansinin vo
Olkonin dovlotloraras1 6domo bacariginin strateji dayaniglhiligini tomin olunmasi
mioyyon edilmisdir. Qeyri-neft sahosindo iqtisadi yiiksalis maliyys dostoyini
artirmaq, kredit faizlorinin asagi diismosini intensivlosdirmakls investisiyalara

tokan vermok, xirda vo orta biznesin maliyyslogsmasinin vo ohalinin ipoteka
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kreditlogsmasinin doyarinin yiliksalmasine monetar sorait yaratmaq t¢iin MB-in
Idaro Heyati 2015-ci il iyul aymm 13-don ucot doracasinin 3,4%-don 3%-2
endirilmasi haqda qorar vermisdir. Bu gorar manatin bundan sonraki devalvasiyasi

idi. 2015-ci il 21 dekabrdan sonra 1 dollar 1,55 manat togkil.

Manat ti¢lin an gozal dovr 2006-2014-cii illor hesab olunur. Denominasiyaya
kimi 100 ABS dollar1 ilk névbado 450 000 manata (90 AZN), daha sonra iso 385
000 manata (77 AZN) doyisilirdi. Hazirki pula gors az olsa belo o dovr iigiin daha
boyiik mablogds pul hesab edilirdi.

Qrafik 1. AZN-USD mazannasi
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Qrafikdon molum olur ki, “manat” 2016-c1 ilin 4 ayinda méhkomlonmo, 8
ayinda iso doyordon diismo dinamikasi gostorib. Beloliklo valyuta bazarlarinda 5
miihiim doniis an1 olub. Mazonna dinamikasinda nozaro carpan trend davamliligi,
adoton valyuta bazan istirak¢ilarinin ¢oxunun birtoraofli mévqge - “satis” vo “alis”

se¢cmasing nadon olub.

Monetar siyasatin miiayyan vasitalorinin istiin sokildo totbiq edilmasi pul
toklifinin sadalanan kanallarinin hansina monetar tonzimlomo strategiyasinda

Onam verilmoasindan asilidir.

Makroiqtisadi siyasotin son mogsadlorinin xarakterindon asili olaraq monetar

siyasat 2 ciir ger¢oklosdirilo bilor:

- Hovoslondirici monetar siyasot. Bu variant, imumi tolobin artmasina
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istigamoatlonmis makroiqtisadi tonzimlomo strategiyasi kontekstinds iqtisadiyyatda

pul ekspansiyasina miihitn formalagsmasini1 nozords tutur.

-Ciddi  monetar siyasot. Bu variant, Umumi tolobin artmasinin
dayandirilmasi {i¢lin  istigamatlondirilmis makroiqtisadi tonzimloma strategiyasi

kontekstindo igtisadiyyata pul toklifinin mohdudlagdirilmasini nozards tutur.

Bu variantlarin miioyyon birinin ayird edilmosi iqtisadi tsiklin hansi

fazada olmasindan miitloq sokildo asilidir.

Monetar siyasotin bu vo ya digor alotlorinin {istiin totbiqi pul toklifinin
geyd olunan kanallarinin mohz hansina monetar tonzimlomso strategiyasinda

ustuntiik verilmasindon asilidir.

Uzon mozonno rejimindo iso pul kiitlosi tonzimlonon Xarici amil
oldugundan miibadilo mozonnasi pul axininin doyisdirilmosino istigamotlonan
todbirlorin hoyata kegirilmoasi hesabina avtomatik sokildo doyisir. Bu rejim
daxilinds totbiq olunan dolay1 vasitolorin spektri daha boyiikdiir vo burada asason
ikinci dofo maliyyologsmodon, aciq bazar omoliyyatlarindan vo mocburi ehtiyat

normalarindan istifado edilir.

Monetar siyasot vasitolorinin tosnif edilmosi vo xiisusiyyotlori. Monetar
siyasot miixtolif tosir vasitolori ilo hoyata kegirilir. Monetar siyasatin vasitalorini

bazi cohatloring asason bir birindan farglondirirlor:

-birbasa vasitolorin totbig edilmasi bank kreditlorinin  tutumuna tosir
edir, dolay1 vasitolor iso ancaq bank likvidliyino tosir etmoklo banklarin kredit

verma gabiliyyatini tonzimloyir,;

-birbasa vasitolor sayasindo qiymat Vo hocm toyin
olunur, dolayi vasitalor isa pul bazarinda toklifin vo tolobin yaranmasinin soraitine

boyiik tosir edir;

-birbaga vasitolor normativ gaydalar xarakteri kosb edir, dolay1 alotlor iso

bazar vasitasilo uygun tosir imkanlarina sahibdir.

Kreditlorin limitlasdirilmasi bir sira metodlarla hayata kegirilir:
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- iqtisadiyyatin  saholori  tizro  Kkreditin  mohdudlasdirilmasi.  Belo
mohdudiyyatlor kredit novlari tizro maksimum haddin toyin olunmasi Vo miihiim
sektorlara  boliinon  kreditlor  {izro  minimum  hoddin  toyin  olunmasi

formasinda totbiq olunur.

Maksimum hadd daha ¢ox makroigtisadi doyismozliyin bargorar olmasi iigiin
tosbit olunu. Yoni, bu tsulun totbig edilmosinin asas mogsadi iqtisadiyyatin
miioyyan saholorinds iggiizar aktivliyin gozlonilmoz doracads yiiksalmasinin

qarsisim almaqdir.

Minimum hadd disulu isa bunun tam aksins tonazziilo ugrayan, ancaq dovlatin
igtisadi toroqqisinda xiisusi rol oynayan sahoys maliyys yardimimin arturlmasi

ligiin totbig olunur.

Bank kreditlorinin  monbalorinin inflyasiyon imkanlarina asason kreditin
maskimum haddinin toyin olunmasi. Aydindir ki, banklar kredit prosedurlarini bir
yandan, inflyasiyaya zoif tosir  gdstoron  uzunmiiddatli  sonadlorin
emissiyast vo ya uzunmiiddotli omanatlorin calb olunmas: hesabina, basqa
yandan iso inflyasiyami siiratlondira bilocok qisamiiddatli omanatlorin calb
edilmosi hesabina maliyyalosdira bitorlor. Maliyyslosdirma manbalarindan
asili olaraq morkozi bank kredit limitlorini doyisdira bilor. Osassn MB
uzunmiiddatli  geyri-inflyasiyon monbolor  hesabina  kredit omoliyyatlar

hoyata kegiron banklar tigiin kreditlogsma limtini genislandirir.

Bununla yanasi bu alatlorin ¢atismamazliglarini da vurgulamaq lazimdir.

Bunlar asagidakilardir:

-Birbagsa nozarot banklarin, kredit omoliyyatlarm1 ciddi  sokildo
mohdudlasdirmaqgla bank sahasinin  maliyys vasitogisi funksiyasini todricon

zoifladir vo onun taroqqisini yavasladir;

- Kredit omoliyyatlarina mohdudiyyat qoyulmasi bank sisitemindo izafi
likvidliyin coxalmasina vo naticada bank sisitemins ziyan days bilor. Ona gors ki,

kommersiya banklarinin MB-da saxlanilan bank resurslarina goro faiz
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verilmadikda, onlar da calb etdiklori depozitlor tlizro asagi faiz 6dayir yaxud faiz

odomirlor.

Dolay1 vasitalorindon osas Tistiinliiklorindon biri odur ki, bu vasitalor
bir-birini tam sigorta etmok potensialina malikdir. Masalon, bir alotin pul
kiitlosinin  gozlonilmoz  artimina  nail  olmast  (valyuta  miidaxilasi
noticasindo Xarici valyutanin alinmasi) basqa vasitonin paralel totbig edilmosi

hesabina pul toklifinin azaldilmasi ilo miisahids olunur.
Pul siyasatinin dolay1 alatlorinin asagidaki novleri mévcuddur:

Yenidanmaliyyalasma mexanizmi. Yenidon maliyyslosdirma MB-lar
torofindon  pul-kredit sektorunun on kohna tonzimlomo  alatlorindandir.
19-cu osrdo bu vasito Ingiltoro Banki torofindon totbiq edilmisdir. MB-lar
igtisadiyyat sahosindo «son instansiyali kreditor» rolunu oynayirlar. Banklar
MB tarafindan bir sira fargli formalarda maliyyslosdirilo bilarlor: veksellorin ugotu
Vo yenidon ucotu, tominatli Vo tominatsiz kreditlorin verilmasi vo s.
Umumilikds, yenidon maliyyslosdirmo texniki xarakterli qisamiiddatli likvidliyin

tonzimlonmasine va real sektorun inkisafina yonoaldilo bilar.

Morkazi banklarin kredit faaliyyati adaton banklararasi
hesablagsmalarin hoyata kecirilmosi ilo baghdir. Xarici 6lkalorin oksariyyatindo
kommersiya banklarina bir giinliik kreditlorin ayrilmasi praktikasi ¢ox-genis viisot
almisdir, ki, bu da banklararasi hesablasmalarin aparilmasinin siiratlondirilmasi

mogsadini dasiyir.

Qeyd edok ki, bii clir kreditlor banklarin miihasibat balanslarinda ssuda kimi
oks olunmur. Bu kreditlor banklara miixbir hesablari iizra overdraft soklinds verilir.
Overdraft faktiki olaraq kredit institutlarinin avanslagdirilmasi demokdir, ¢iinki
omoliyyat giinii arzindo hesablasmalar onlarm miixbir hesablarinda vasaitin
olmadig1 halda markazi bankin krediti hesabina aparilir. Stibhasiz Ki, bu markazi

bank ti¢cliin molum kredit risqini yaradir. Bu riski sigortalamaq ti¢iin morkazi bank
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girov tominati tolob edo bilor vo yaxud overdraft kreditlori tizro maksimal limit

miiayyan eda bilar.

Veksellorin - yenidon ucotu. Veksellorin yenidon ucgotu mexanizminin
mahiyyati asagidaki kimidir: kommersiya banki miistoriya miioyyon miiddoto
razilasdirilmus faiz dorocasi ilo kredit verir, avazinds iso miistorinin 6hdaliyini
tosdiq edon veksel alir. Bundan sonra kommersiya banki vekseli morkozi banka
togdim edir vo razilasdirilmus faiz doracasi ilo ondan miioyyan miiddato (bu
miiddat tobii ki, kommersiya bankinin 6z miistorisine verdiyi veksel kreditinin
middatindon qisadir) kredit alir, miiddot bitdikdon sonra iso bank morkoazi
banka krediti gaytarir. Son marholods iso bank veksel {izro miistaridon faiz galiri
ilo krediti geri alir. Burada osas mogam kommersiya bankinin morkoazi bankdan
aldig1 kredit tizroa faiz doracasinin (yenidon maliyyslosdirma doracasi) saviyyasidir.
Ciinki, bu doroco kommersiya bankinin miistoridon alacagi faiz golirinin
saviyyasindon yiiksok oldugda, kommersiya bankmin morkozi bankdan kredit
almaq marag1 .azalir. Kommersiya banklar1 yenidon ugot daracasinin miistaridon
alacaqglar1 faiz dorocoasindon asagi olmasinda maraqlidirlar, ¢ilinki bu onlara faiz
marjasi tomin etmoklo golirlik baximindan soarfolidir. Beloliklo, kommersiya
banb morkozi bankin kredit resurslari istifado etmoklo miistoridon krediti geri
alana godor 6z likvidliyini yiiksok Soviyyadso saxlamaq imkanini oldo edir.
Veksellorin ~ yenidon ugotu omoliyyatlarinin  monetar  siyasotin  digor
alotlorindon tstiinliiyli ondan ibaratdir ki, bu omaliyyatlar real sektorun pula

olan talobatinin 6donilmasinds shamiyyatli rol oynaya bilor.

Mocburi ehtiyat normalart. Macburi ehtiyat normalari monetar siyasaotin
hoyata kegirilmoasinin miihiim alotlorindon biridir. Diinya tocriibasinds gobul
edilmis gaydalara goro banklar coalb etdiklori depozitlorin bir hissasini mocburi
gaydada morkozi bankda saxlamalidir. Macburi ehtiyatlar banklarin depozit
bazasinin  hacmino  tosir  gostororok onlarin  kreditvermo  gabiliyyatini
tonzimlomays imkan verir. Bu baximdan mocburi ehtiyatlar banklarin

resurslarinin  hocmino bilavasito tosir edon alotlordondir. Morkozi bankda
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saxlanilan vo 0li pul funksiyasim dasiyan mocburi ehtiyatlara goro banklara
adoton faiz Odonilmir. Ona goro do iqtisadi odobiyyatda onu bozon bank

sistemindon tutulan vergi adlandirirlar.

Qeyd etmok lazimdir ki, hal-hazirda bir sira dovlstlordo morkoazi bankda
saxlanilan mocburi ehtiyat vosaitlori he¢ do. tamamilo «6li pul» funksiyasim
dagimir. Ciinki, banklar bu vasaitlor hesabina bazon kredit omoaliyyatlarini hoyata
keg¢irmok, qiymotli kagizlar1 almaq vo kliring hesablagsmalarimi aparmaq
imkanmi olda edo bilarlor. Mosalon, 1990-c1 ilden etibaron Italiyada banklara
macburi ehtiyatlarin imumi hacminin 8%-adok kliring ii¢iin istifado etmok icazo
verilir bir sortlo ki, ay arzindo macburi ehtiyat normalari {izro miiayyan olunmus
normativlor pozulmamalidir. Macburi chtiyat normalari bozi
hallarda markozi bankin yenidonmaliyyslosmo mexanizmi ¢orgivasinds banklara

ayirdigi kreditlorinin tominati kimi do istifads oluna bilor.

Aciq bazarda omoliyyatlar. Bu alot morkozi bankin qiymotli kagizlarin
alqi-satqisin1 nazordo tutur. Bank sektoruna giymotli kagizlarin satilmasi onun
izafi likvidliyinin azalmasina, alinmasi iso izafi likvidiiyin artmasina sobab olur.
Morkazi bank adoton hokumotin giymotli kagizlarmin alqi-satqist ilo mosgul

olur, lakin bununla yanasi 6zii do gqiymotli kagizlarin emissiyasini hoyata kegiro

bilar.

Qiymotli kagizlarin alqi-satqist hom ilkin, hom do tokrar bazarda aparila
bilor. Bilavasito banklarin likvidliyinin tonzimlonmasi magsadi ilo dovriyyoys
buraxilan qiymotli kagizlara adaton morokozi bankin  Oziiniin  qiymotli
kagizlarinin (bondlar, notlar, sertifikatlar vo s ) aid edilir. Yoni fiskal moqsadlor
liclin emissiya edilmis qiymotli kagizlar yalniz epizdik olaraq izafi likvidliyin
tonzimlonmosinds istifado olunur (bu da yalmiz dovlet giymoatli kagizlarinin
morkazi bank torofindon bilavasito kommersiya banklarina satilmasi/alinmasi
halmda miimkiindiir).

Dovlat depozitlorinin  idars olunmasi. Bir sma dovlestlords, masalon

Malayziya vo Indoneziyada tokrar giymotli kagizlar bazarinin zoif inkisaf etmosi
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Vo Xozinadarliq veksellarinin tatbigine mohdudiyyatlorin qoyulmasi saraitindo
morkazi bankdan kommersiya banklarma dovlot depozitlorinin kogiiriilmasi (vo

oksina) mexanizmi monetar tonzimlomodos miihiim rol oynayr.

2.3 Dovlatlorin iqtisadi inteqrasiyasinda monetar-valyuta amillorinin rolu

2004-2014-cii illor orzinde Yaxin Sorqin iri neft istehsal edon olkslarinin
coxunda yeksok iqtisadi artim miisahido olunmusdur Ki, bunun 6zii do neft
qiymatlorinin artimi ilo bagh idi. 2014-cii ildon etibaron neftin qiymatinin 70 %-
don do az olmasi, o ciimlodon neftin asagi qiymotlorinin uzun miiddot
doyismoyacayi haqda aparici dovlstlorarasl togkilatlarin prognozu onu demoya osas

verir ki, bu dovlatlor ¢atin voziyyatlo qarsilagmuslar.

Bununla yanasi bu regionda miinaqiso voziyyatinin optimallagsmasi
istigamoatindo yeniliyin olmamasi da bu dovlstlorin igtisadi artimina tosir
etmokdadir. BVF —nun Icra surasmim 2016-c1 il 2 mart iclast bu bolgoda neft
istehsal¢ilarinin neftin yeni giymotlorine uygun oOlmasi yoniindo hansi tadbirlor
hoyata kecirocoyi planlasdirmaq t¢lin kegirilmisdir. Neftin qiymotinin koskin
sokildo azalmasi bu bolgads dovlatlorin biidcasine vo daxili iqtisadi voziyyating

neqativ tosir etmisdir (Tuncer S., 2013).

Bununla bels Fars Korfazi lizra arab 6lkalarinin amakdasliq taskilatinda olan
dovlatlorin vo ©Olcozairin neft ixracindan oldo edilon golirlori 2015-ci ildo 314 mird
dollar, 2016-c1 ildo 130 mlrd dollar azalmisdir ki, noticodo bu da 2013-cii ilo
nisbotda 2016-c1 ildo UDM 21 % azalmasini gdstormisdir.

Bu zaman ilkin cavab tadbirlori kimi ehtiyat resurslardan istifads edildi, 2015-
ci ilin 11 yarisinda kosirin azaldilmasi yoniinds todbirlor goriildii. Osas islahatlar o
idi ki, dovlat xorclorinin azaldilmasi vo neft qiymotlorinin ¢ox oldugu zamanlarda
toskil edilmis maliyystutumlu proyektlorin radd edilmasi siyasati aparildi. Oksor

olkalor macburi sokilda enerji vasaitlorinin, kommunal xidmatlorin qiymatlorinin
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coxaldilmasina, bir sira Olkolor iso qiymsotlorin sorbast sokildo toyin olunmasi
siyasatino daha ¢ox Oonom verdilor. Oksar Olkalor yeni maliyys monbalari axtarir,

gerida qalan 6lkalar isa yeni vergi siyasatinin lizarinds isloyirlor.

BVF-un geydlorino asason, neftin giymotinin bu soviyyado sabit galmasi
Olkalorin biidco-vergi siyasotini ciddilogdirmasi ilo yekunlasir, amma yens do bu
bolgodo iqtisadi artim golocok dovrlordo do asagi soviyyado oldugu kimi
qalacaqdir.

Bu halda asas addim kimi iqtisadiyyatin neftdon asililigimin olmamasi iiciin
islahatlarin tortib olunmasidir. Dévlot xorclorinin ¢oxalmasi siyasati artiq iqtisadi
noqteyi-nozordon olverigli hesab edilmir. Bu ndqteyi-nozordon ddvlst organlari
torofindon 6zol sektorun toroqqisi ilo olagodar todbirlorin hoyata kegirilmosi togviq
olunmalidir ki, bu da yeni ofislorin agilmasi vo artan tolobata miivafiq olaraq

mosgulluq saviyyasinin yiiksok olmasina xidmot gostormolidir (Okte, K. S., 2014).

2016-c1 ilin martinda Nyu-Dehli soharindo BVF vo Hindistan Hokumatinin
birgo toskilat¢iligi ilo Asiya-Sakit okean dovlatlorinin istiraki ilo “Asiyada toraqqi”
adl1 konfrans togkil edilmisdir. 3 giinliik todbirdo novbati illorde bolgads sosial-
igtisadi toraqqiys tokan veracok masoalolor otrafinda fikir miibadilosi edilmisdir.
Konfransda osas miizakiro movzusu igtisadi toraqqinin asiya modeli olmusdur:
geyri-borabor golir vo gender mosalolori, infrastruktura investisiyalar, iglim
doyisikliyi, kapital axininin idaro olunmasi, maliyys inteqrasiyasi, demoqrafik

doyisikliklor.

Konfransin naticasi kimi BVF vo Hindistan hokumati kadr hazirligi vo texniki
dostoyo asason regional morkozin orsoys gotirilmosi haqda raziliq imzalanmisdir.
Butan, Moarkaz Banqlades, Hindistan, Nepal, Sri-Lanka olkslarinin imkanlarmin
artirtlmas1 moaqsadini dasiyir. Raziliq hagda memorandumun alinmasi Hindistanin
Nyu-Dehli sohorinin bdlgods inteqrasiya morkozino ¢evrilmasini tomin etmisdir.
2015-ci ildo Indoneziyanin Cakarta sohorindo bas tutmus konfransin asas mdvzusu
iso Asiyanin toraqqi tempini dostoklomok mogsadini dasiyaraq maliyys sektorunda

modern innovasiyalarin totbiq olunmasi vo maliyys xidmotlorino oalgatanliginin
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tomin olunmasi proqnozlasdirilmisdir. Indoneziya hokiimoti ilo birlikda toskil
olunmus “Asiyanin golocok maliyyasi: inkisafin maliyyalosdirilmasi” konfransi
infrastrukturun toraqqisino istigamotlonmis investisiyalarin dostoklonmasi {igiin
maliyys bazarlarinin roqabot gabiliyyatinin vo inteqrasiyasinin giiclondirilmosi

tadbirlorinin miizakirs edilmasi ilo yadda qalmisdir.

2016-c1 ilin aprel aymnda Nauru BVF —nun 189-cii iizvii olaraq toskilatin
siralarma qosuldu. Nauru Tuvala o6lkosindon sonra BVF —nin torkibindo sayca
ikinci kicik kvotaya sahib dovlot kimi toyin olundu. Onun kvotast 2 mln SDR
toskil edir (Sengoz, T., 2014).

Bu 6lkonin maliyys golirlori fosfat hasilati ilo vo baliq ovu ilo yaranir vo son
dovrlor nisboton iqtisadi artim gazanmilmigdir. BVF —yo vo o ciimlodon Diinya
Bankina gobul olunmaqgla bu dovlat iqtisadi islahatlar vo toraqqi masalalori iizra
hokumatlorine yardim imkani, o climlodon kredit almaq imkami qazanmusdir.
Nauru arti)g BVF-don, eyni zamanda Fondun Fijido yerloson Sakit okean iizro

texniki dostok morkozindon texniki dostok alir.

Nepal dovlati Katmandu soharindo 2015-ci il aprel aymin 25-do bas vermis
zalzolonin naticalorini holo do galmaqgdadir. 9 min insan hoyatimi itirmis, 2300
nofor zodo almis, 100 minlarls insan evsiz-esiksiz qalmisdir. Topla 8 milyon insan,
kond yerlorindo yasayan ohali keyfiyyati asagi olan evlordo yasadigindan
folakotdon oziyyot c¢okmisdir. Zolzolodon sonra Katmanduya sofor edon BVF
missiyasi makroiqtisadi voziyyati tohlil edilmis, rekonstruksiya vo yenidon boarpa
islori ilo olagodar bilidco vo 6domo balansinin maliyyslosdirilmesi ilo olagali
chiyaclar1 toyin etmisdir. 2015-ci ildo donor dovlatlorin toskil etdiyi konfrans
naticasindo Nepal dovlotine rekonstruksiya iiciin 4 mlrd ABS dollar1 migdarinda

kredit vo grant soklindo maliyya dostoyinin gostorilmasi nozardo tutulmusdur.

2015-ci il iyul aymin 31-do BVF icra surasi Nepal hokiimatinin miiraciotino
gora zolzalo dagintilarinin naticalarinin yox edilmasi ti¢cltin 50 min dollar kreditin

verilmasino optimal qorar ¢ixarmisdir. Pul vesaiti intensiv  kreditlosdirma
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mexanizmi kontekstindo giizastli faiz doracasi ilo (0%) 5 il 6 ay miiddatino Nepala

toqdim olunmusdur (Downes, J., Goodman J., 2016: s.248).

Hazirda BVF —nin cohdlori ilo Keniya vo Tanzaniya kimi Sorqi Afrika
dovlatlorindo mobil valyuta vo bank omoliyyatlart daha ¢ox tanmmugdir. Mobil
platformalar tizarindon 6doma xidmatlorinin totbiq olunmasi maliyys xidmatloring
cixig imkanlarin1 xeyli sadolosdirmigdir. Finscope todqiqat morkozinin etdiyi
aragsdirmaya osason geyd edilon 2 dovlotdo mobil pul xidmotinin gostorilmosi ilo
ohalinin 2/3 hissasi maliyys xidmoatlorina ¢ixis imkanlar1 gazanmigdir. Mobil
imkanlar iizorindon bank omsliyyatlarinin ¢oxalmasi uzun mosafslorls tohliikali
sokildo nagd pul dasinmalarinin logv edilmosi, o climlodon pul kdgiirmalorinin

tariflorinin azalmasina imkan yaratmisdir (Weston, J.F., Brignham, E.F., 2013, 5.258).

Misal tigiin Keniyada ohali bank hesablarina mobil platforma totbiq edorok 6z
omanatlorini yigirlar. Bu ev tosarriifatlarina, homginin kigik vo orta sahibkarlara
ovvallor anonavi bank hesablarinin ag¢ilmasi, pul vesaitlorinin sabit galmasi vo
optimal reputasiya gazanmaqla golocok illordo kredit gétiirmok imkani gazanmag
kimi ¢atin islorin 6hdosindon galmoaya sabab oldu. Tanzaniyada vo Keniyada mobil
ompliyyatlar imumi amoliyyatlarin 50 %-ni toskil edir vo kapital bazarinin basqa

vasitolorinin do ohato edilmosi istigamatindo planlar tortib edilmisdir.

BVF todqiqat islorindon sonra bank omoliyyatlarinda mobil xidmatlorin
toroqqisino dostok olmagi qorara alaraq qeyd edilon oOlkolora texniki dostok
xidmaotlori togdim edorak qarsiligli inam asasinda bu platformanin tohliikosizliyini

tomin etmisdir.

Bununla yanasi, Fond bu dovlstlorlo mobil amoliyyatlarin totbiq edilmasi ilo

olagodar davamli miizakiralor edorok giymotlondirmo vo pul-kredit siyasatinin

yerilmosini istigamatinds toraqqi perspektivlorini tadqiq edir (Wilmott P., 2016).

Dominikanda 2015-ci ildo olan “Erika” tropik gasirgasi sonrasi onlarla insan
hoyatini itirmis vo genismiqyash dagimtilar olmusdur. Vacib infrastruktur obyeklor

siradan ¢ixmis, kond tosorriifatt vo turizmo, naqliyyata zorbs vurmus, su tochizati
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vo kanalizasiya xidmotlorini iflic etmisdir. Noticodo dovloto doyon ziyan biitiin
Olkoadaxili golirin 96%-na gadar yiiksalmisdir Ki, bunun da 65%-i yenidonqurma
islorina xorclori togkil edir. Qasirgadan dorhal sonra Dominikan dovlati fovgolado
maliyya dostoyi almaq liclin BVF —na miiraciot etmisdir. BVF —nun icra suras1 bu
dovlata 6,14 min SDR (8,6 min dollar) maliyys yardimini tosdiq etdi. Bu vasait
dovlotin kvotasinin 7,4 %-ni toskil edir ki, bu da intensiv kreditlosdirmo
mexanizmi kontekstindo maksimal illik vesait hesab olunur. Bu vasait lazimi
ehtiyaclarin ~ 6donilmosi  vo  6domo  balansindaki  kosirin  silinmasing
istigamoatlondirilmisdir. Bu mexanizm tocili maliyya dastoyini nozords tutmagla
asagl golirli dovlatlora 0% kreditin verilmasini nozordo tutur ki, naticado bu da
6doms balansinin pozulmasindan ¢atinlik yasayan 6lkalorin maliyys ehtiyaclarinin
o0domoklo, iqtisadi artimin vo yoxsullugun azaldilmasi istiqgamotindo makroiqtisadi

stabilliyin hayata kegirilmasini sortlondirir.

BVF-nin basa maliyyo dostoyi vasitolorindon forqli olaraq intensiv
kreditlogdirmo mexanizmi hoyata kecirmo meyarlart kimi ovvalcodon deyilon

sortlori istisna edir (M.B. Epmos, 2015).

BVF eyni zamanda gasirga noticosindo ortaya ¢ixan lazimi xarclorin, onun
aradan galdirilmasit vo sosial ehtiyaclarin qarsilanmasi iiciin ehtiyaclarin toyin
olmasi tizro dayaniqli makroiqtisadi asaslarin tortib edilmasi istigamoatindo texniki

yardim gostormisdir.

Hoyata kegirilon gqiymotlondirmoayo goro ndvboti 7 il orzinds barpa islorino
UDM-un 50%-i miqdarinda maliyyo vosaiti tolob edilocokdir. Barpa islori donor
dovlotlor torofindon maliyyoslosdirmo vo yeni biidco-vergi siyasoti naticosindo
qazanilmig  maliyyo  vosaitlorinin  hesabina  aparilacaqdir.  Dominikan
Respublikasinda dévlot borcu yiiksok soviyyadadir vo UDM-un 80%-ni toskil edir
vo dovlat bu rogomin 2030-cu ilodok sorqi Karib valyuta birliyinin toyin etdiyi
60%-0 qodor azaldilmasini planlagdirir. Bunun {i¢lin dovlot Kanada torofindon
maliyyolosdirilon makroiqtisadi movzular {izro moslohatgi  ilo  birlikdo

omokdasligda yeni orta miiddotli planin tortib olunmasi tlizorindo isloyir ki, bu da
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névbati 5 ildo biidco balansinin UDM-un 6%-i hocminda toskil etmosini nozordo
tutmugdur. Bunun 1,4 %-i bufer ehtiyat kimi saxlanilarag Dominikan
Respublikasinin  ndvbati illorde coroyan edo bilocok bonzor hadisslorden
sigortalanmas1 moaqsadini dasiyir. BVF 2015-ci ilin noyabr aymmda Dominikan
Respublikasinda donor 6lkalorin istirak: ilo togkil edilon konfransda istirak edorok
bu dovleto maliyyo dostoyi gostoracok dovlotlori miioyyon etmisdir. Oksor
partnyorlar garsiligli olaraq komoklik etmoya razi olsalar da, ovvalki kimi barpa
islori ticlin ayrilacaq olava grant vosaitinin toyin olunmasi ¢ox vacib olmusdur.
BVF-un geydlorine asason, makroiqtisadi gostaricilorin miitomadi olaraq toraqqisi

olava donor yardimlarinin gostorilmosini sortlondirocokdir (JI.H.Kpacasunoii, 2015).

BVF —nun texniki olarag yardimi Qvatemalada yiiksok inflyasiyanin
naticolorinin yox edilmosindo vacib rol oynamisdir. Fondun Qvatemala morkozi
bankina dostoyi hesabina pul-kredit siyasotinin optimallasdirilmas: vo diinya
tocriibasi iizro pul-kredit siyasotinin osas omoliyyat vasitolorinin yaradilmasi
todbirlori goriilmiisdiir. Bu dostok hesabina dovlot inflyasiyanin hodof se¢ilmasi
sahosindo morkozi bankin proqnoz vermok vo makroiqtisadi tohlilin edilmasi iizro

professional va toskilati bacariglarinin artmasi istigamotinds todbirlor gériilmiisdiir.

Texniki yardim kontekstindo yiiriidiilon islahatlar naticosindo 2015-ci ilin
axirmda inflyasiya 4% asag1 diismiisdiir. Qvatemala hokumoati 1991-ci ildon bari
inflyasiyanin asagi diismosi vo xarici iqtisadi gostoricilorin  giiclondirilmasi
yoniindo strategiya tortib etmisdi. Strategiya morkozi bankin miistoqilliyinin
artmasini, ciddi miibadilo mozonnosinin totbiq olunmasini, faiz doaracalorinin
liberallagdirilmasini, morkozi bank torofindon hdokiimotin miioyyon Yollarla
maliyyslosdirilmasinin konstitusional vo hiiquqi osaslarinin hazirlanmasini nozardo

tuturdu.

2015-ci il arzinds satis morkazindas faiz doaracalori 10 % azalmis, bu isa kredit
gotiironlor tiglin alverigli mithit yaratmigdir. Bu, maliyys bazarimin potensialini
2015-ci ildo UDM-in 20 %-don 2015-ci ilds UDM-in 35 %-no, 2015-ci ilda
togribon 5000 ABS dollarindan 7,736 ABS dollarina godor artirmisdir. Miiasir
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dovrdo Qvatemalada dovlotlorarasi toskilatlar torofindon optimal qiymotlondirilon
makroiqtisadi sabitlik gostoricilori bu dovlsate xarici investisiyalarin colb olunmasi
vo ohalinin yasam soviyyssinin yiiksolmosino xidmot gostoron iqtisadi artimin
tosviq edilmosi tiglin mithlim amillordon biridir (Sadigov M. M., Balayeva E. O,
Homisoyeva S.U., 2003).

2015-ci ildo Perunun Lima sohorindo BVF-nin Diinya Banki ilo birlikds illik
yigincaginda bir cox Olkolor diinya iqtisadiyyatinin kecid dovriine godom
qoymasindan narahat olaraq, Cinin iqtisadiyyatinin balanslagdirilmasi, birja
qiymatlorinin azalmasi, ABS-in pul-kredit siyasotinin mdhkomlondirilmasi
masalolorini danismusdir. Basqa vacib mosoalslor iso iqlim doyisikliyi, maliyya
xidmaotlorino genis ¢ixis imkanlarinin qazanilmasi, dovlet sahasindo idarsetma
islahatlar1 olmusdur. BVF bu moasoalolori nozora alaraq qeyri-miioyyan xarakter
dasiyan golocok perspektivo cavab todbirlorinin  goriilmosi {i¢lin “siyasotin
miuasirlosdirilmosi” ideyasmi verdi ki, bu da direktiv orqanlarin islahatlar
yiiriitmoklo maliyyo dayaniqligin1 borpa etmok mogsoadini giidiirdii. Bu y1gincaqda
BVF-nin daha da dayaniqli olmasi, fonda {izv olan dovlatlorin ehtiyaclarini1 6doya
bilocok soviyyado daha mogsodyonlii foaliyyat gostormosi fikri sOylonmisdir. Bu
halda eyni zamanda Latin Amerikasi 6lkalorinin problemlorine nozor salinarag,
iqtisadi artim oldo etmok iiclin inteqrasiya proseslori hagda miizakiralor hoyata

kecirilmisdir.

Qeyd edok ki, dovlatlorarast pul-kredit vo maliyys sisteminin, dovlotlorarasi
hesablagmalar sisteminin vo valyutalarin doyismo kurslarinin doyismozliyi tomin
edilmodon dovlstlorarasi ticarat ola bilmoz.

Texniki dastok - 6lkalorin olverisli valyuta siyasati sortlori tortib etmoalori vo
totbiq etmolori imkanlarinin bdylimasi yoniindo BVF torofindon qarsiligsiz olaraq
togdim olunan bir xidmotdir. Bu xidmoat bir yox, bir ne¢o sahodos, osasan vergi,
biidco siyasati, maliyya-kredit siyasati, bank vo maliyys sisteminds noazarat,
homginin  milli statistika indikatorlariin dovlotloraras: standartlara miivafiq

sokildo hazirlanmasi ilo olagoadar milli statistika sektorunda da icra edilir.
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Qrafik 2. BVF tarafindan taqdim edilon texniki yardimin regionlar iizra gostaricilari
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Manba: M.B. Epmos, 2015

BVF iizv olan dovlatlorin tadiyys balansinin maliyys tominati istigamatinda
problemls garsilasdigda onun yox edilmasi tigiin 6lkalora giizostli sortlor ilo kredit
verir. Bu istigamotdo lazimi yardimin gostorilmesi  todiyys balansinin
maliyyalosdirmoays sorait yaradir. BVF torofindon maliyyslosdirilon ayri-ayri
programlar Olkalorlo Fondun amokdasliq soraitinds tortib edilir. Fond torafindan
niimayads olan 6lkalords yerino yetirilon programlarin, asason maliyys komokliyi
sektorunda programlarin davamliligit mévzusu iso ,6lkonin totbiq olunan programi

Icra etmosinin olverisliliyi ilo diiz miitonasib olur.

BVF iimumi mogsadi vo kreditlosmo soraitino osason ayri-ayri kreditlosmo
mexanizmlorindon yararlanir. S6zsiiz ki, mexanizmo osason biitiin yardimlarin
mioyyan hoddi gozlonilir. BVF-nin kredit mexanizmlori barasindo genis miizakirs

aparacagiq, lakin bu mexanizmlori dérd qrupa ayirmaq miimkiindiir:
1. adi mexanizm,
2. xiisusi qarsiliqli 6doniso asaslanan mexanizm,
3. fovqalads yardim mexanizmi,

4. asag golirli 6lkalors yardim mexanizmi.
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BVF —nun texniki olaraq yardimi Qvatemalada yiliksok inflyasiyanin
naticolorinin yox edilmasinds vacib rol oynamisdir. Fondun Qvatemala morkozi
bankina dostoyi hesabina pul-kredit siyasotinin optimallagdirilmast va diinya
tocriibosi lizro pul-kredit siyasotinin osas omoliyyat vasitolorinin yaradilmasi
tadbirlori goriilmiisdiir. Bu dastok hesabina dovlot inflyasiyanin hadof se¢ilmasi
sahosindo markozi bankin prognoz vermok vo makroiqtisadi tohlilin edilmosi {izra

professional va togkilati bacariqlarinin artmasi istigamatinda tadbirlor goriilmusdiir.
BVF bir qayda olaraq kredit verarkon asagidaki iqtisadi sortlori irali siirtir:

- Fondun toqdim etdiyi maliyyo vosaitinin nozordo tutulmus vaxtda
qaytarilmasi. BVF-in vosaiti ona lizv olan biitiin dovlotlorin omlakidir. Bu

sababdon do onlarin hamisi1 kredit almaq hiiququna sahibdirlar;

- BVF kredit vermozdon 6nco 6z qurumlart vasitosilo veosaitin qaytarilma
imkanlarin1 miioyyon edir. Bu mogsadlo borc gotiiron 6lko ilo razilagsma sonodi

tortib olunur va icraedici suraya toqdim olunur;

- Borc gotiliron 6lko toyin olunmus vaxtdan faiz do daxil edilmoklo krediti

0domoyao baglayir. Faiz normasi iso miitloq sokildo bazar normalarindan asagidir.

Donorli olmayan valyutali dovilstlor BVF-don kredit almaq {ig¢iin kredit
doyorindo 6z valyutasini “girov” kimi qoyur. Kreditin miiddoti bitdikdon dorhal
sonra borc goétiiron dovlot 6z milli valyutasini oalds etmoli, avazindo BVF-nin SDR
vo ya miloyyon donarli valyutada borc aldigi moblogi geri vermolidir. Kreditin geri
qaytarilmasi zamani borc alan 6lkonin maliyys imkani miisbato dogru getdikco
BVF-nin formaninda olan milli valyutasini toyin olunmus vaxtdan ovval todricon
almaga borcludur. BVF torkibindoki 6lkalori 3 yolla maliyya resursu ilo tomin edir
vo Olkolorin  hamisimnin  ortaq mogsadi bu Olkoloro ehtiyat valyutalarin
gondorilmosidir. Gilizostli vo eyni zamanda standart kreditlorin verilmasi zamani
maliyyolosmo BVF-in toskilat¢iligi hesabina tomin olunur vo bunun da kredit
xaotlorilo oxsarhiglart var. Basqa niimayonds oOlkolordon  xarici valyutalarin

alinmasi {¢ilin istifado olunan SDR iizv Olkoloro vermoklo BVF o ciimlodon,
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dovlatlorarasi ehtiyat aktivlori do amalo gotiro bilor. Bazara asaslamis faiz doracasi
cixilir. SDR-in istifadasi geyri-sortidir. SDR-in totbiq olunmasi masalasi isa 1960-
c1 illarin baslangicinda qizil hasilatinin geyri-adekvat yiiksalisi ilo alagadar olaraq
dovlatlorarast likvidliyin artmasmin labiidliyti ilo bagli diskussiyalar basladi.
BVF-nin 1967-ci ildo Rio-de-Janeyro sohorindo bas tutmus yigincaqda ilk dofo
Xiisusi Ovozetma Hiiququ (SDR) sxemindon istifado olunmasi tovsiyo edildi.
1969-cu ildo BVF niimayandslori SDR ilo islomok {i¢iin fondun nizamnamaosino
olava etmok hagda raziliq aldilar. SDR kursu bir ne¢o aparict donarli valyutanin
kursuna asason miioyyon edilir. SDR-in ilk emissiyas1 1970-ci1 ildo bas tutfu. BVF

0z osas omoliyyatlarin1 SDR vasitosilo hesablayir.

BVF nizamnamasi 1976-c1 ildo Yamaykanin Kingston sohorinds baglanmis
Yamayka sazisindon bir miiddot sonra doyisikliyo ugradi. Sazis ddvlotlorarasi
valyuta sistemindo qizilin ohomiyyotini asagi saldi, valyutalarin iizon kursunu

gobul etdi,

Fondun qanun kapitali 237 mlrd. SDR olur. (1 SDR=1,5USD) Uzv dévlatlorin
kvotalarinin artirilmasi tisulu ilo 478 mlrd. dollara yiiksolmoasi planlasdirilmisdir.
SDR sobotindo osas valyutalar yapon ieni, ABS dollari, ingilis funtu, evro vo

2016-c1 ildo ¢in yuani daxil olunmusdur.

Qanun kapitalin niimayandoasi olan 6lkolorin 6domolori hesabina formalagir vo
dovlatlor kvotalarinin 25 %-ni SDR va ya basqa dovlstlorin valyutasinda, 75%-ni
iso 0z Olkodaxili valyutada 6doyirlor. Kvota hocmino miivafiq sokildo ali orqana
daxil olan dévlatlorin sos say1 toyin olunur. Icra surasi 24 icraedici direktordan
ibarotdir vo vo onlar siyasotin toyin olunmasinda xiisusi rola sahibdirlor.
Direktorlar1 BVF-da yiiksok kvotast olan sokkiz dovlet — Cin, Yaponiya,
Almaniya, Fransa, ABS, BOyiik Britaniya, RF, Soudiyyo Orobistani. Basqa 176
dovlat 16 qrup soklinds birlosorok 6z icraedici direktorlarini miioyyon edirlor. Cox
vaxt dovlatlor qrupa ayrilarkon tarixi bagliliq prinsipi nozors alir. Misal {i¢iin,
ke¢mis SSRi-nin meorkozi Asiya dovlotlori 6lkemiz do daxil olmaqla Isvecro
bascilig1 ilo qrupda birlosmisdir.
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Sokil 1. SDR sabatinds valyutalarin ¢okisi

SDR sabatindd valyutalarin ¢okisi

H Evro 30,93%

B USD 41,73%

" Yena 8,33%

M Funt sterling 8,09%
™ Yuan 10,92%

Mbonba: Weston, J.F., Brignham, E.F., 2013

Dovlotlorarast Valyuta Fondunda yiiksok kvota iso ABS-a aiddir -17,7 %.
Kvota payimnin fondun foaliyyat gedisinde boyiik rolu vardir. Osas kapitalda payin
miqdar1 homin dovlotin sosvermo TUstiinlliyilinii osas tutmagqla, Fondun foaliyyot
istigamatlorinin toyin olunmasinda xiisusi shomiyyat kab edir. Biitiin lizv dovlotlor
250 baza sosi yi1gir vo bununla yanasi hor 100 min SDR paya goro olavo 1 sos do
alirlar. Bu zaman ogor dovlot SDR-in emissiyas1 prosesindo onu alirsa onun sos
say1 hor 400 min SDR-o 1 sos nisbatindo ¢oxalir. Ancaq bu nisbot biitiin imumi
soslorin Y4 nisbatine qodor yiiksalo bilir. Malum olur ki, Fondun kapitalinda pay1
¢ox olan 6lka onun gorarlarma tosir etmok imkanlar1 qazanir. Idaro Surasinin
verdiyi gorarlar sado sos coxlugu ilo, basqa sézlo desok, timumi soslorin 50 %-don
az olmamagqla gobul olunur. Daha faydali, strateji xarakterli qorarlara osason soslor
verilon zaman xtisusi ¢oxlugun sasi tolob edilir (uygun olaraq 70, 85%). Beloliklo
ABS vo AB Fondun gorarlarina veto qoymaq hiiququna sahibdir. Belo qonaoto
golirik ki, Fond AB vo ABS maraqlarina miivafiq qorarlar vermok
macburiyyatindadir. Noticada, Fondun lideri 2004-cii ilds izahat verarok IEOQO-in

vo kecid dovriin yasayan dovlstlorin Fondun qorar vermo mexanizmindo daha
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tosirli istirakinin gozdon kecirilmosi fikrini iroli siirmiisdiir. Sozsiiz ki, bu homin
Olkalorin Fondu gobul etmomaosine dair fikirlor dilo gotirmasina cavab olaraq

goriilon ciddi is idi vo bu istiqgamatds faalliq nozara ¢arpmur.
BVF-nun mithiim funksiyalar1 bunlardir:

- Pul siyasatindo dovlatlorarasi amokdasligin taraqgi etdirilmasi;

- Dovloatlorarasi ticarat sahasinin boyiimasi;

- Debitor dovlatlora moslohat xidmatinin gostarilmasi;

- Iqtisadg1 miitoxassislorin hazirlanmasi;

- Kreditlogdirmo;

- Dovlotlorarast maliyyas statistikasinin standartlarinin tortib olunmasi;

- Dovlotlorarast maliyya statistikasinin tortib olunmasi vo darc olunmasi.
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I FOSIL. QLOBAL VALYUTA SiSTEMININ INKiSAF
PERSPEKTIVLORI

3.1 Kriptovalyuta bazarinin yaranmasi vd onlarin inkisaf meyillori

Ovvolco qgeyd edok ki, Kriptovalyuta e-puldur, basa sozlo desok onun
novlorindon biri hesab edilir. Kriptovalyuta - sobokolor iizro (network-based)
qurulmus, anonim (soxsilosdirilmamis), dovriyyasi geyri-dovlot 6donis sistemlorin
qaydalar ilo edilon geyri-dovlot pul nlimunasidir. Kriptovalyuta - yaradilmasi vo
nozarati kriptoqrafiya metoduna osaslanan, siiratinin ¢ixardilmasi miimkiinsiiz olan

sifrolonmis e-pul néviidiir.

Kriptovalyuta pul bazarima tozo daxil oldugu ii¢iin onun imkanlar1 haqqinda
fikir iroli stirmok elo do asan mosolo deyil. Tobii ki, onun iistiin cohatlori,
catismazliqlar1, perspektivlori hor kos {ligiin maraqli ola bilor. Daha ¢ox virtual
Odonislora 6nom veronlor li¢lin. Kriptovalyuta 2010-cu ilin fenomenidir. O maliyyo
satts morkozindo e-innovasiyanin mdciizolorindon sayilir. Bizim hoyatimiza
gozlonilmodon daxil olur vo hoyatimiza yenilik qataraq onu daha da maraqli edir.
Hazirda diinyada cox ciddi maliyyo bohran1 oldu. Bohran hotta IEO-in
iqtisadiyyatina lap ciddi agir zorbo vurdu. Amerikanin bu bohrandaki itkilori 1,5
trl. dollar doyorlondirilir. Belo hadisalor milli valyutalara tosirsiz kegmir. Bu vaxt

e-0donis vasitolorindon biri olan rogomsal valyuta ortaya ¢ixdi.

Kriptovalyutan1 miioyyon bir 6lkonin valyutasi adlandirmaq dogru deyil.
Formalagsma zamani yaranan bu rogomsal, virtual valyutanin qiisurlar1 ilo borabor
(kiberhiicumlarin miimkiinliiyi, risqin soviyyosinin yiiksokliyi, hiiquqi statusunun
olmamasi, kdlgo iqtisadiyyatinda istirak¢ilarin 6z aralarinda hesablagmada istifado
Imkan1) bozi Ustiinliklori var. Ddvlotin  siyasotindon, ganunlarindan, pul
vahidindon asili deyil, he¢ bir dovlat torofindon tonzimlonmir, milli valyutalarda

bas veron inflyasiyanin tosiring ugramir. Biitiin bunlar kriptovalyutani calbedici
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edir. Kriptovalyutalarin alinmasit prosesi mayninq adlanir. Bu zaman
kriptografiyadan istifado olundugundan valyuta soziiniin avvalina “kripto”
prefiksindon istifado olunur. Biitiin kriptovalyuta vahidlori ingilico Coin adlanir.
Coinin emissiyasi yalniz gabaqcadan toyin olunmus algoritm iizro mahdud sayda
ola bilor. Coinin hor birindo sifrolonmis molumat vardir vo istonilon nov
saxtalagdirmadan qorunur. Onun saxtalagdirilmasinin, miimkiinsiizliiyli onu daha
da coalbedici edir. Onun el-6donis vasitasi kimi mitkommalliyinin gostaricisi kimi
cixis edir. Ilk yaranan vo bitcoin adlanan kriptovalyuta miiasir dovrde 6z

populyarligin1 saxlamaqgdadir.

Bitcoin - pul kisasinin ilk versiyast 2009-cu il 9 yanvarda buraxilmisdir.
2012-ci ildon baglayaraq bitcoin proyektlorina Bitcoin Foundation adli Amerika
sirkoti nozarot edir. Sirkotin sahibi Qevin Andresen internet sobokosindo sabit,
tohliikasiz “nogd pul” yaradilmasini 6ziiniin mithiim vazifasi sayir. Bir sira market
vo servizlorin bitcoini 6donis vasitosi kimi gobul etmosi ilo onun moshurlugu
artmaqdadir. Kriptovalyuta ilo aldo etmoyin 3 variant1 olir. Mayning, investisiya vo

treyding.

Kriptovalyutaya investisiya qoyulusu kriptovalyutadan gazanmagin ikinci
monboyi kimi Ozilinii gostorir. Virtual alomdo valyuta omoliyyatlar1 aparanlar
kriptovalyutaya investisiya qoyulusuna ¢ox golirli saho kimi baxirlar.
Kriptovalyutanin miibadilo mantogolorindon (kriptovalyutalarla omoliyyatlara icazo
verilon dovlotlords, bir cox dovlotlordo kriptovalyuta ilo omoliyyatlara icazo
yoxdur, RF-da 6lko prezidenti soviyyesindo kriptovalyutadan istifado maslohot

goriilmiir) gazanmagq olar.

Kriptovalyuta bazarinin bdylimasi ilo ona olan ehtiyac artir vo onun doyori
yiiksolir. Birjalardan birinin bitcoinin mohdud miqdarda da olsa hoqiqi pula
doyisdirilmosine icazo vermosi bitcoinin toraqqisindo vacib rol oynamisdir. Gizli
ticarotlo mosgul olanlar bitcoinlora fikir vermoyo basladilar. Bununla belo onun
doyeri stiratlo yiiksolmisdir. 2013-cii il arzindo bitcoin marketmeykerlori kursun

yiiksok soviyyosino nail ola bilmislor. O, vaxt bir ayda IBTC-nin doyeri 200
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dolardan 1000 dollaradok ¢oxalmisdir. Hazirda an mashur kriptovalyuta bitcoindir.
Onun kapitallasma soviyyssi 3,2 mld. dollardir. Brokerlor ticarot {i¢iin
kriptovalyutalarin oan mashurlarini teqdim edirlor. Misal t¢iin, FXO-pen biza
Bitcoin, Littcoin, Namecoin va Peercoin-i toklif edirlor. Bu zaman kriptovalyutanin
amerikan dollarina, avroya, rus rubluna almaq miimkiindiir. Adoton
kriptovalyutalarin likvidliyi nohong “BTC” onlayn birjasi ilo tomin edilir. Yoni
ECN texnologiyas1 ilo togkil olunur. Sovdologmonin Il torafi kimi brokerin 6zii
deyil, basqa treyderlor c¢ixis edir. Ancag bu proses ¢ox yliksok risklo miisayiot
olunur. Biz olsa oxucuya kriptovalyuta haqqinda icmal moalumat verdik vo onun
miisbat toroflori ilo barabor qiisurlarini, qloballasan diinyadaki veziyystini onun

nozoring ¢atdirdiq.

Kriptovalyuta biitiin tranzaksiyalarin on yiiksok tohliikesizliyini tomin etmok
liclin kriptoqrafiya vo morkozlogdirilmomis nozarot totbiq edon roqomsal aktivdir.
Bu sistemlorin foaliyyat gostormasi blokgeyn texnologiyasi lizra olur. Tranzaksiya
bloklar1  zoncirinin  bazasmmin  doyisilmozliyini  hoyata  kegirmok iiciin
Kriptografiyanin komponentlorindon istifado edilir. Tranzaksiyalar haqqinda
informasiya sifrolonmir vo a¢iq formada toqdim olunur. Blok¢eyn hallarinin
toraqqising investisiya qoyan maliyys vo hokumot miiossisalorinin say1 ¢oxaldiqca
rogomsal valyutalar vo blok¢eyn texnologiyasinin potensial rolu e-ticarat vo genis
rogomsal iqtisadiyyatda aktual movzu olur. E-ticarot adoton e-6domolorin
aparilmasi tigiin etibarli vasitogi rolunda c¢ixis edon maliyys miiossisolorino
sOykonir. Belo sxem bozi tranzaksiyalar ii¢lin yaxs1 isloyir, ancaq onun osasinda
miioyyon problemlora nadon olan inam durur. Inama yox, kriptografiya iizro olan
Odonis sistemi mocburiyyati yaranir ki, miioyyon 2 istirak¢tya heg¢ bir vasitoci
olmadan pul kogiirmolorini bilavasito hoyata kegirmoyo sorait yaratsin. Bir qodor
yaxin kegmiso baxag. 09.01.1988-ci il tarixindo “The Economist” jurnalinin iiz
qabiginda dollar da daxil olmaqla ortaya ¢ixan olkadaxili valyutalarin kiiliindon
qalxan Feniks qusunun rosmi ilo vo “Yeni diinya valyutasina hazir ol” ciimlosi

geyd edilmisdir. Feniks qusunun boyun hissosindoki sikkonin iistiindo iso “Ten
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Phoenix 2018” qeyd olunmusdur. Bu iz qabig1 jurnalda nosr olunan “Get ready for
the Phoenix™ adli maqals ilo bagl idi. Maqalada gostarilir ki, 30 ildon sonra okasr
dovlatlorin ohalisi 60domolori eyni valyuta ilo hoyata kecirocoklor. Bolko do
bunlarim hamisi kriptovalyutalar barasinds 30 il 6nco bizo gondarilon bir ismaric
idi. Bitcoin vo bagqa alternativ kriptovalyutalarin meydana golmosi son illordo
global e-ticaratin hoqiqi fenomenlorindon birino ¢evrilmisdir. Ilk baslarda sirf
soxsdon-soxso mexanizmi olan kriptovalyutalar osason onlayn porakonde
ticaratgilor torofindon satinalma variantlar1 olaraq toklif edilirdi. Kriptovalyuta
vahidi — bu, kompyuterdo ¢atin riyazi hesablamalar vasitosilo ortaya g¢ixan bir
koddur. Bitcoin kodunun birinci versiyasini Satosi Nakamota yaratdi. Lakin bu ad
lap ¢ox insan yaxud insan qrupuna aid toxolliisdiir, ¢iinki, miiollif 6z goxsiyyatini

gizli saxlamaq istoyib.

Juniper Research torofindon edilon son bazar arasdirmalarina goro 2019-cu
ilin sonuna godor diinyada aktiv bitcoin istifadogilorinin say1 4,7 milyon olacaq.
Bitcoin bazarda on ¢ox taninan rogomsal valyuta olsa da, miiasir dévrdo 800 forqli
kriptovalyuta movcuddur. Yeno do, ekspertlor hesab edirlor ki, zamanla hazirda
fragmentloson bazar1 ovoz edocok vahid, hor kos torafindon gobul olunan global
rogomsal valyuta olacaq. Hazirda kriptovalyuta diinyamizin parlaq galacoyi hesab
olunur, bu sobobdon do daha ¢ox tacirlor 6zlorinin e-ticarat bizneslorino bu
valyutan1 daxil etmoyo baglaywrlar. Kriptovalyuta alomindoki biitlin son
tendensiyalar1 vo o climlodon onun global iqtisadiyyata olan tasirini nozors alaraq,
biz onunla birlikdo golon imkanlardan istifado edo bilorik. Ancaq kriptovalyutanin
universal valyuta olma ehtimali no qodordir? Cavab: Son doroco yiiksokdir.
Molumdur ki, Tesla, LOT, PayPal, Microsoft, DELL kimi boyiik sirkotlor artiq
kriptovalyutant qanuni 6domo varianti kimi gobullandilar vo bununla da onun
inkisafina dostok oldular. Sozsiiz ki, kriptovalyuta isi daim tokmillogocok va
diinyadaki1 proseslora tosir gostorocokdir. Buna goro do biz onu elektron ticarot

biznesimizo no godor erkon daxil etsok, bizim yeni diinya iqtisadiyyatina daxil
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olmaq sansimiz da bir o godor yiiksok olacaqdir. Ustolik, artiq vurguladiginiz

kimi, diinya miqyasinda mashur sirkatlor artiq bunu gobul ediblor.

Miiasir dovrdo 0zal pul olan kriptovalyutalarin moshurlasmasi dollar
sisteminin bohrani ilo baglidir. Ozal pullar adoton iqtisadi bdhranlar soraitindo pul
acligi zamani ortaya c¢ixir. Boyik depressiya dovriindo Avstriyanin Verql
sohorindo 1932-ci ildo dovriyyays buraxilan Qezell pullari, 2008-ci il béhranindan
sonra ABS-da bozi gohorlor torofindon buraxilan pullar1 niimuns gostormok olar.
Kriptovalyutalarin mashurlagmasi dollar sisteminin bohrani sayssinds ortaya ¢ixan
pul qithigini yox etmok cohdlori ilo baglidir. Dollar sisteminin bohrani iso milli pul
olan Amerika dollarinin diinya pulu rolunun oynamasi noticosindo yaranan
ziddiyyatlo baglidir. Amerikada daxili iqtisadi problemlori yoluna qoymagq iigiin
Federal Ehtiyat Sistemi faiz doracesini qaldirdigda Hindistan, Tiirkiys, Cin,
Braziliya kimi 6lkolor dollarin 6lkodon aximni ilo {izlogmis, noticodo bu homin
dovlatlordo valyutalarin doyorsizlosmosino yol agmisdir. Bir sira ddvlatlor, Cin,
Rusiya, Hindistan beynolxalq ticarotdo dollardan imtina etmok niyyotlorini
aciglamiglar. Dollar sisteminin bohranmnin olamotlorindon biri do  6zol
kriptovalyutalarin inkisafidir. 2017-ci il sentyabr aymin sonlarinda BVF-nin icraci
direktoru Kristin Lagardin institutlar1 zoif vo milli valyutalar1 geyri-sabit olan
Olkoloro dollar ovozindo kriptovalyutalardan genis istifado etmok cagirisi
diggotelayiqdir. O climlodon, o, demisdir ki, soxsi kriptovalyutalar riskli vo qeyri-
dayanigli oldugda Morkozi Banklar da qanuni rogomsal valyuta buraxa bilor.
Bununla olagodar olaraq vurgulamaq miimkiindiirr ki, Rusiya, Kanada, Cin,
Boyiik Britaniya Kimi dovlotlor dovriyyayo rosmi kriptovalyuta 6tiirmok fikrindo
olduglarin1t elan etmislor. Kriptovalyutalarin bazar kapitallasmasi cari ilin 25
oktyabrda www.coinmarketcap.com saytina istinadon 164 mird. ABS dollarimi
tistolomisdir  (www.coinmarketcap.com). Bu 2016-c1 ilin noyabrinda olan

kapitallasmadan 11,5 dofo coxdur.

“Hesabata gora, diinya miqyasinda 900-o yaxin virtual pul mévcuddur. Bunlar

arasinda Bitcoin 106 milyard dollarin {izorindoki bazar doyarilo ilk yerdadir.
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Bitcoin bu il 500 %-don ¢ox artim gostorarak, birja, amlak, qizil kimi investisiya
alotlorinin Oniino kegib. Bitcoindon sonra 29.3 milyard dollarliq bazar doyerilo
Ethereum vo 7.7 milyard dollar ilo Ripple golir. Bundan gabag Cin, Rusiya, kimi
dovlatlor virtual pullara aid olan gaydalar toyin edorok, bazi qadagalar qoyarkan,
bu addimlar virtual pullarin ucuzlagsmasina nadon olmusdur. Son dofs diinyanin an
boyiik birja omoliyyatgist ABS-in CME Group sirkati bu ilin dordiincii riibiinds
Bitcoin ilo fyugers omoliyyatlarina baslamagi planlagsdirdigimi  vo vacib
tonzimloyici qurumlarin royini gozlodiyini geyd etmisdir. Bu xobordon sonra
Bitcoin 5 faiz doyar qazanib. Oksor miisolman ddvlotlorinds kriptovalyuta birjasi
qurulur, hamginin BOO, Bohreyn, Soudi Orobistan, Kiiveytdo, Indoneziyada
“Bitcoin” vo Malaziyada “Coinbox” foaliyyoto baglayib.

Sakil 2. Kriptovalyuta bazar kapitallasmasi 25 milyard dollar1 ke¢misdir

o bitkoin
s

digar kriptovalyutalar

§15

Dota sourced from ComDonce*

Mboanba: www.coinmarketcap.com

Hazirda  diinya iizro kriptovalyuta bazarinda ticarot olunan yiizlorlo
kriptovalyuta movcuddur. Lakin ilk morkozlosmoyon kriptovalyuta 2009-cu ilin
yanvarinda toqdim edilon bitcoindir. Movcud olan miixtalif kriptovalyutalar:

arasinda  innovasiya  totbiqi = ndqteyi-nozerindon  forqliliklor  vardir.
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Kriptovalyutalarin soxu bitcoin valyutanin voa osas kriptovalyutalarin ayri-ayri

formalaridir.
Sakil 3. Miixtalif kriptovalyuta novlorinin bazar paylan
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Mbonba: www.coinmarketcap.com

Bitcoin holo do bazar paymma goro dominant kriptovalyuta olsa da, digor
kriptovalyuta novlorinin do todricon bazar paylar1 genislonir. 2016-ci ilin martinda
bitcoin bazar kapitallagmasi bazarin 85 %-ni ohato edirdiss, 2018-ci ilin martinda
bu pay 72 %-odok azalmisdir. Ethereum sobokasinin verdiyi “ether” (ETH) ikinci
on boyiik bazar kapitallasmasina sahib kriptovalyutadir. 2017- c1 ildo 10 %-lik
bazar payina sahib bu kriptovalyuta 2018-ci ildo 16 %-lik paya malik olmusdur.

Son 3 il orzindo bazar payi ciddi siirotdo enis gostoron iso “ripple”
kriptovalyutas1 2017-ci ildo 1 %-lik paya malikdir (2016-ci ilds iso 8 %). Qeyd
olunan bu kriptovalyutalardan slave, basqa kriptovalyutalar qrupunun iso 2016-Ci
ildoki 3 %-lik bazar pay1 2018-ci ildo 6 %-dok coxalmigdir.

Kriptovalyuta novlorino osason giindslik omoliyyatlar1 gozdon kegirdikds
bitcoin kriptovalyutanin lap ¢ox istifado edildiyinin sahidi oluruq. kinci oan gox
istifado edilon iso “Ether” kriptovalyutadir. Digor kriptovalyuta novlorinin
tranzaksiya tutumu isa ether va bitcoin kriptovalyutalar ilo miiqayiso edildikds ¢ox
asagidir. Amma laytkoin kriptivalyutani istisna olmagla, 2016-c1 ilin axirlarindan
gostarilon valyutalarin oksariyyotinin tranzaskiya tutumunda artim nozora garpir.
Buna asaosn Monero vo DASH kriptovalyutalarindaki yiiksolis daha intensivdir.

Verilon informasiyalardan molum olur ki, Bitcoin halo do kriptovalyuta bazarinda
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mithiim component kimi qalmaqdadir. Ancaq qiymet doyiskonliyi vo omsliyyat
tutumlarida artima nozor saldiqda Ethereum, DASH, Monero kriptovalyutalarin
son dovrlorde ciddi toraqqi etdiyini vurgulaya bilorik. Bundan basqa, bitcoin
valyuta basqa kriptovalyuta novlorindon forqli olaraq oksor valet, miibadilo vo
O0domo xidmotlori toklif edon firmalar torofindon dostok goriir. Sadalanan
xidmotlori gostoron sirkotlorin 97 %-i bitcoini vo 32 %-1 iso ethereum

kriptovalyutalarini dastokloyir.

Ayri-ayr1 monbalor kriptovalyutalardan istifado edilmosini forqli tutumda
togdim edirlor. 2016-c1 il arziinds Boston Federal Resurslarinin toqdimati iizro
ABS istehlak¢ilarinin 0,86 %-i yaxud 2.8 milyonu Kkriptovalyutalara malikdirlor.
Digor bir monboyo osason 2016-c1 ildo diinya iizro 10 milyon insan bitcoin
kriptovalyutasina sahibdir. Kembric Universiteti torkibindo edilon aragdirmaya
goro diinya iizro 2.8 milyon ilo 5.9 milyon insan aktiv kriptovalyuta hesablarina

sahibdirlor. Vurgulanir ki, bu gostorici 2013-cii ildon bori siirotlo ¢oxalmaga

baslamisdir.
Sakil 4. Osas kriptovalyutalar ii¢iin giindalik orta amsliyyat say1
Bitkoin Ethereum DASH Monero Laytkoin
Q1 2018 2017 595 20 242 1582 579 4453
Q2 .98 221018 40 895 1184 435 5520
Q3 2018 519524 45 109 1549 1045 3432
Q4 2018 267 710 42 908 1238 1598 3455
Yan-Fewv 286 419 47 792 1800 2671 3244
2019

Mboanba: www.coinmarketcap.com

Vurgulanmalidir ki, kriptovalyuta miibadilolorindo oan ¢ox dostoklonon valyuta
novii ABS dollari, avro vo Bdyiik Britaniya poundudur. Lakin, 2014-2016-c1 illor

arzindo Cin Yuam qlobal bitcoin ticaratindo asason istifado edilon valyuta
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olmugdur. Lakin 2017-ci ildo Cin Xalq Bankin kriptovalyuta tonzimlomosini

ciddilosdirdikdon sonra bu gostaricido enis nozora ¢arpmisdir.

Gilintimiizdo kriptovalyutalar global maliyys sisteminin toza trendidir vo bu
tozo trend dovlatlorin toraqqi saviyyasino gora do forgli tasirlora sahibdir. Basqa
sozlo desok, IEOO-lor IEO-1lo miiqayisa edildikdo kriptovalyutalarla bagh pozitiv
vo neqativ farqlonirlor. Kriptovalyuta miiasir valyuta ndvii oldugundan IEOQ-daki
kimi IEOO-da da bu valyutalara nazarot mexaniziminin vo istifads mexanizminin
yaradilmasi U¢iin islor hayata kegirilir vo artiq haqiqi natico alan bir nega dovlot
var. IEOO-laro moxsus vacib notico iso odur Ki, bu tip dovlotlorin oksoriyyatinda
idaroetmo vo digor institutlarda olan problemlor IEOQ-2 nozoron daha ¢oxdur. Buna
sobobdon do, IEOO-lor roqomsal valyutalarin istifado edilmosindo daha ¢ox
problemlorlo garsilasirlar. Bu problemlorin holl edilmasi iigiin ilk addim timumi
maliyya sisteminin agiqligimi vo islokliyini hoyata keg¢irmisdir. Misal Tgiin,
Braziliya, Cin, Rusiya bir sira IEOO-lor institutsional sokildo addimlar atmaga

baslayiblar.

3.2  Azdrbaycan valyuta siyasotinin iqtisadi inkisafda rolu

Bazar igtisadiyyatinin tonzimlonmasi sistemindo valyuta siyasati ¢ox vacib
bir yer tutur. Valyuta siyasoti iimumdiinya tosorriifat olagolori sistemindo
iqtisadiyyatin daxili vo xarici dinamik miivazinotini tomin etmok, dovlotlorarasi
O0domolori miioyyon bir sistem ¢orgivosindo hoyata kegirmok vo xarici 0donis
balansini tonzimlomok ti¢iin 6lkonin strateji vo cari mogsadloring asason hokiimotin

gordiiyti tadbirlorin toplusudur (Hoasonli M.X. va basqalari, 2012).

Valyuta siyasoti hiiquqi ndqteyi-nozordon valyuta ganunvericiliyino, basqa
s0zlo desok, Olko daxilindo vo onun sorhodlori xaricindo valyuta doyorlori ilo

ompliyyatlar hoyata kegirilmoasi qaydalarini tonzimloyan hiiquqi standartlar toplusu,
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o ciimlodon valyuta standartlari iizro Olkolor arasinda qarsiliqli miigavilolori

rosmilosdirilir.

Valyuta siyasotinin miivoffoqiyyatlorindon s6z edorkon potensial manealori
vurgulamaq vo onlarla miimkiin miibarizo tsullarinin gostorilmasi zoruridir. O
climlodon diinyanin ugurlu toroqqiys imza atmis dovlotlorinin monetar siyasot
modellorinin AR-na birbasa totbiq edilmosi yanlis olardi. Sozsiiz ki, yerli
xarakterik 6zolliklor nozors alinmalidir. Vurgulamaq lazimdir ki, AR-da azad bazar
iqtisadiyyat1 miihitindo bozi monfi hallarin galmasi davam edir. Son illor dovlatin
korrupsiyaya qarsi rosmi sokilds agigladigl miibarizo vaziyyatin diqgotdon konarda
galmadigin1 gostorir. Ancag, bu istigamotdo daha ciddi islahatlarin hoyata

kecirilmosinog ehtiyac vardir.

Bu problemlor Morkozi Bank torofindon hoyata kegirilo bilocok bozi siyasi
vasitolorin effektivliyini zoifladir, bazi vasitolori iso istifado {i¢ilin yararsiz edir. Bos
Morkozi Bank bu mohdudiyyatlor fonunda noa islor goro bilor? Bu suala uygun bir
cavab tapmaq ti¢lin asas problemlori vo ¢agirislart daha yaxindan tadqiq etmok vo

tosniflosdirmok mogsodouygun olardi.
Onlar1 4 qrup soklindo ifado edilir:

1. Qlobal maliyys bohraninin fasadlari. Diinya iqtisadiyyati ¢ox ciddi bir
bohrandan sonra agir bir borpa dovriino kecid etmisdir. Boazi igtisadgilar bu borpa
prosesinin hossas oldugunu vo hor an yenidon bohranla ovoz edilo bilocoyindon
narahatdirlar. Avropanin bir Sira dovlotlori holo do ciddi xarici borc problemi

yasayirlar ki, bu da vahid valyuta olan Avronun golacoyini sual altinda qoyur.

2. “Tobii Sorvat Lonati ”. Empirik ndqteyi-nozordon siibut edilmisdir ki,
uzunmiiddatli dovr arzindos tobii sarvatlorlo zongin ddvlatlords iqtisadi artim basqa
Olkolora nisbaton az olur. Bunun osas sobablori dominant bir sahonin basqa ticari
saholori sixigdirmasi, 2 siirotli iqtisadiyyatin olmasi, istehsal amillorinin basqa
sektorlardan sorvot hasil edon saholoro axmasi vo oOlkodaxili valyutanin

mozonnasinin doyarinin artmasi ilo bagqa ticari saholorin ragabstgabiliyyatliliyinin
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zoiflomasidir. Vurgulamaq lazimdir ki, iqtisadi kitablarda Holland sindromu yaxud

tobii sorvat lonoti adlandirilan bu fenomen AR {i¢lin mévcuddur (Hssonov R.T.,

1998).

3. Karbohidrogen golirlorinin az olmasi va geyri-miisyyanliyi. Malumdur ki,
son onillikdo AR-da intensiv igtisadi artim daha ¢ox neft-qaz hasilati hesabina bas
vermigdir. Artiq 2011-ci ilden iqtisadi artim tempinde azalma miisahido
edilmokdadir. Bu nogteyi-nazardon dovlotin neftdon asililiginin azaldilmasi, daha
diizgiin desok qeyri-neft ixracyoniimlii istehsalin yaradilmasi hollini gozloyan

masalalordandir.

4. Fiskal dominanthiq vo Morkozi Bankin miistoqilliyi. Markozi hokumatin
moarkozi banki pul cap etmoys tohrik etmasi vo bu yolla slavo golir gazanmasi

diinya praktikasinda genis miisahids edilon haldir.

Son dovrlar dovlatin olds etdiyi iqtisadi artim tempinin Sabit saxlanilmasi
aktual masalalordondir. Aydindir ki, son 10 illikde miisahids edilon artim daha ¢ox
dovlatin karbohidrogen yataqglarinin islonmosi ilo bagl idi. Nozoro alinsa ki, neft-
qaz hasilat1 daimi deyil vo artiq maksimum potensialina ¢catmisdir, bundan sonraki
dovr orzindo iqtisadi arttmin tomin olunmas: boyiik ohomiyyoato sahibdir. Bu
moqalo pul siyasatino aid oldugundan yaranan problemlorin hoall edilmasi
tisullarina ancaq Morkozi Bankin prizmasindan baxiriq. Iqtisadi kitablarda biznes
tsikllori iqtisadiyyatin asas torkib hissasi kimi gobul edilir vo yekun ray budur ki,
monetar vo fiskal siyasot qisamiiddotli dovr orzinds stabillosdirmo siyasoti hoyata
kecirmoklo makroiqtisadi  gostoricilordo olan dalgalanmalari  vo onlarin
uzunmiiddatli tobii soviyyadon konarlagsmalar1 nisboton azalda bilor. Bu ndqteyi-
nozordon Morkozi Bank qisamiiddotli dovr orzindo iqtisadiyyati stabillogdirmo
giictina sahibdir. Ancaq uzunmiiddatli dovr arzinds iqtisadi artimin tomin olunmasi

asasan basqa institusional amillordon asilidir (Mommadov S.M., 2014).

Miiasir dovrdo Morkozi Bank qisamiiddotli dovrdo makroiqgtisadi sabitliyin
osas qarantlarindan biri olmaqla borabor, eyni zamanda dovlotin uzunmiiddatli
taraqqisi haqda diisiinmali va bu istiqgamatds ciddi addimlar atmalidir. Bununla
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bels, artiq makroiqtisadi sabitlikdon bagsga, uzunmiiddstli strateji toroqqi do asas

hodof kimi miioyyon edilmolidir.

Valyuta siyasoti hiiquqi ndqteyi-nozordon valyuta ganunvericiliyino, basga
sOzlo desok, Olko daxilindo vo onun sorhadlori xaricinde valyuta doyorlori ilo
omoliyyatlar hoyata kecirilmasi qaydalarini tonzimloyan hiiquqi standartlar toplusu,
o climlodon valyuta standartlar1 iizro oOlkolor arasinda qarsiligh miigavilalori

rosmilogdirilir.

Qeyd etdiyimiz problemlarin hall edilmasi yollar1 olaraq asagidak: tokliflori

veriril:

1. Zamanla azalan neft hasilati vo gqlobal maliyys bohraninin monfi tosirlori
fonunda ixracyoniimlii geyri-neft sahosinin miitomadi olaraq artiminin tomin
olunmasi tg¢lin bu sektorda yumsaq pul siyasatinin, yoni “ucuz pul” siyasatinin
hoyata kegirilmosi mogsadouygun olardi. Qeyri-neft sahosinin stimullagdirilmasi
liclin iqtisadiyyatin qisamiiddotli dovrde likvidliys tolobinin tomin edilmosi miihiim

bir sortdir.

2. Hor koso molumdur ki maliyyo-kredit sistemi iqgtisadiyyat sahosindo
maliyys vasaitlorinin daha slverisli bolgiisiine xidmot gostorir. Bu sistemin daim
saglamlasdirilmas1 vo olverigliliyinin  ¢oxalmasi haqiqi sektorun toraqqisini
intensivlogdirocok miihiim amillordon biridir. Misal {i¢lin, maliyysa sisteminin
elektronlasdirilmas1 monopoliyalarin meydana gotirdiyi siini asirimlarin logv
edilmosi ilo naticolons bilor. Vurgulamaq lazimdir ki, elmi inkisaf 6zii bu prosesi
zamanla irali vermokdadir vo biitlin diinyada artiq maliyys omaliyyatlarinin virtual

icras1 qagilmazdir (Mahmudov M., 2013).

3. Olkodaxili  valyutanin  bahalasmasmin  miioyyon  kontekstdo
mohdudlasdirilmas:  6lko  daxilindo  istehsal edilon ticari mohsullarin
raqabatqabiliyyatliyini tomin etmokdadir. Dogrudur, miiasir dovrds qeyri- neft

ticari saho timumi istehsalda Kigik bir ¢okiya sahibdir vo “ucuz mozonna”
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styasatinin tasiri bir o qadar do faydali hesab edilmir. Ancaq uzunmiiddstli dovrde

hadofs ¢atmaqdan 6trii biitiin miimkiin kanallar soforbor edilmalidir.

4. Qobul edilon vacib siyasi qorarlarin daha konkret komiyyot hesablamalarina
osaslandirilmasi ticiin AR iqtisadiyyati {i¢lin nozori-praktik modellorin yaradilmasi
miuhiimdiir. Pul siyasotino dair gorarlarin verilmosinds halhazirda diinya morkozi
banklarinda genis totbiq edilon Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq modellorinin
istifado edilmasindo bdylik shomiyyat vardir. Belo modellor forqli siyasi qorarlar
qobul edildikdo iqtisadiyyatin hansi ssenarilor {izro toraqqi edocoyini
prognozlasdirmaga imkan verir. Morkozi Bankin biitiin gorarlarinin arxasinda

konkret komiyyat hesablamalarinin durmasinda ¢ox boyiik fayda vardir.

5. Vacib todbirlors fiskal vo monetar siyasatin sinxronlasdirilmasi mosalosi do

aiddir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isindo edilon aragdirmalarin son naticasi Kimi asagidakilart geyd
etmoyi uygun hesab edirik. O ciimlodon, Beynolxalq valyuta sisteminin hazirki
voziyyati vo onun toraqqi perspektivlorinin praktiki vo eyni zamanda noazori
aspektlorinin yetorinco dorindon tohlil olundugundan ancaq Azorbaycana aid

tokliflorlo kifayotlonocoyik:

1. Diinyanin miiasir toraqqi dovriinds kapital axin1 6lkadaxili va regional
iqtisadi hoyatda miihiim rol oynayir. IEOQ-in dovlotloraras: kapital vo maliyyo
bazar ilo olagodar manevr etmosi i¢ilin lizon valyuta mozonnalorindon Xilas
olmasa da, valyuta mazonno siyasati bu bazarla alagoni oldugu kimi saxlayir. Bu
clir voziyyot, miuasir dovriimiizdo diinyanin iqtisadi toroqqisindo bas veron
negativ. mogamlarin ovvolco maliyys sahosindon rovaclanmasii sortlondiron
faktorlarindandir. Dovlot yiiriidiilon valyuta siyasatinin osas subyektidir. O,
perspektiv ligiin valyuta olagolorinin toroqqisinin miithiim istigamatlorinin
strategiyasini, novbati ilo foaliyyat taktikasini, iqtisadi masalalor aldo etmoyin

tisul vo vasitalorini toyin edir.

2. Valyuta siyasoti iqtisadi siyasotin ayrilmaz orkib hissosidir vo onun
coxtorofli mogsadlorinin totbiqine, basqa sozlo desok dayaniqli iqtisadi toraqqinin
tomin olunmasina, igsizlik vo inflyasiyanin ¢oxalmasinin qarsisinin alinmasina,

todiyya balansi tarazliginin dostoklonmosing istiqgamotlondirilir.
3. Valyuta mozonnosinin dovlotlorarast iqtisadi alagolore tosiri oldugca
boyitikdiir:

-valyuta mozonnsoi iizro miioyyon omtooys Olkodaxili istehsal xorclorini
diinya qiymeatlori ilo miiqayiso etmok miimkiin olur ki, noticodo xarici iqtisadi
foaliyyati vo onun yekunlarim1 prognozlasdirmaq, veo tasorriifatciliq faaliyyatindo

perspektivli istigamatlori miioyyan etmak miimkiin olur;
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-dovlatin iqtisadi voziyysting birbasa tosir gostorir ki, naticodo bu da 6ziinii

birbasa todiyya balansinda biruzs verir;

-dovlatlor arasinda diinya imumi mohsulunun bir daha boliisdiiriilmasine tosir

edir.

Bu sababdon do bazi dovrlords diinya 6lkolori arasinda iqtisadi monafelor
bir-birilo toqqusur vo g¢okismolor meydana golir ki, bunlarin da yox edilmosi vo
yumsaldilmas1 Ui¢lin dovlot vo beynolxalq soviyyolordo uygun razilagmalarin,

gorarlarin gobul edilmasi vacibdir.

4, Bir 0Olkonin olkodaxili  valyutasinin  basqa bir 6lkoninking
doyisdirilmosi toroqqi etmomis sokildo son bir nego yiiz ildo bas vermisdir. Ancag
miasir iqtisadiyyatda valyutalarin doyigdirilmosi bazarlarda bas verir ki, bu
bazarlara da motokirlorin tosiri ¢oxdur. Sabit valyuta alinib satilmasi alagolori
gorarlasdigdan va hiiquqi ndqteyi-nozaordon uygun bir asasa sahib oldugdan sonra
tarixon ilk novbado 6lkadaxili sonra isa dovlatlorarasi valyuta sisteminin yaranmasi
bas verdi. Bu sobobdon do valyuta sistemini 2 torofdon gézdon kecirmok olar: 1. O,
obyektiv gergoklik olub, dovlatlor arasinda iqtisadi miinasibatlorin dorinlosmasi
naticosindo ortaya ¢ixir, 2. Bu obyektiv gercoklik qavranilaraq hiiquqi normalarda

vo dovlotlorarasi razilagmalarda gostorilir.

5. Bununla belo, valyuta sistemini valyutanin foaaliyyati vo onun togkil
edilmosinin xiisusi formalar1 ilo bagli iqtisasdi olagolor toplusu kimi miioyyon
etmok miimkiindiir. Hom o6lkodaxili, hom do diinya valyuta sistemi bir-birindon
asili vo qarsilight tosirdo olan komponentlordon ibaratdir. Bunun osasinda:
olkodaxili valyuta sistemindo - 6lkodaxili valyuta, diinya valyuta sistemindo iso-
dovlotlorarast hesablasmalarda 6donis vasitosi vo ehtiyat valyuta funksiyasini icra
edon ehtiyat valyutalar vo o climlodon dovlotlorarasi hesab valyuta vahidlori toskil

edir.
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